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Bevezetés: az értekezés célja és a kutatas modszere

Az értekezés célja, hogy feltarja a pénzigyi korplonalapveden az orszaghatéron
tulnyuld hatasuak szerepét az egyes régiok, orgzagyenbtlen fejlédésében,
valamint a vilaggazdasagban végbethan korszakot jelerst globalizacioban, illetve a
foldrajzi térségek (orszagok, régiok és varosokiekzisszefugy lehetségeit és
korlatait. Tovabbi cél a globalizaci6 és altaladl@aregulacios liberalizalodas, illetve a
protekcionizmus pénzigyi koézpontok fajesében jatszott szerepének feltarasa. A
kutatas arra torekszik, hogy mind teljesebben etem@ nemzetkdzi pénzkdzpontok
miikodési mechanizmusat, szerepét, hatasait a nerzzegtéimzigyek alakulasaval
Osszefliggésben is. A disszertacidé célja az is, herggményeivel hozzajaruljon a
gazdasagpolitika, azon bellil a pénzpolitika és giorglis politika alakitasara
vonatkoz6 kovetkeztetések megfogalmazasahoz, ydisana figyelmet a nemzetkozi
pénz- és dkepiachoz valé hatékony kKiités fontossagara. Tovabbi szempont annak
kimutatasa, hogy a pénzigyi tevékenység a gazdasagikedésben igen fontos
szerepet jatszhat, s a fejlett pénzlgyi kozéetitdszer kialakitasa, egy-egy orszag,
terllet, varos pénzigyi kdzpontta valasa a gazdéejigiési leheiségei szamara is
kedved kereteket teremt. Az értekezés kstinegkdzeliteséib fakaddan is torekszik
arra, hogy bemutassa, miképp modositiak a gazdagtptelek a pénzlgyi
szolgaltatasok regionalis féflésre gyakorolt hatasait. Az értekezés ezzel a maga
szerény eszkozeivel hozza kivan jarulni a pénztejlidési korszakok és a gazdasagi
fejlédés kozotti 6sszeflggesek értelmezésehez, a panedgy regionalis-, valamint a
globalis fejbdés kolcsonhatasainak, illetve az U] pénzugyi 6dgbsi korszak

torvényszeiségeinek feltaradsahoz.

Ezen kereteket felhasznalva kiindulasi pont a lakéd, egyes varosok, régiok
fejlédésével kapcsolatos, a kdzgazdasagtan és a regidtndbmany hatarteriletét
jelen elméletek attekintése. Ezek az elméletek kimWkagaokat a tényéiket,
amelyek a pénzigyi kozpontok (Financial Center: E€a nemzetkdziek (International
Financial Center: IFC) kialakulasaban, ddgsében meghatarozé szerepet jatszanak. A
megalapozott kbvetkeztetések levonasahoz a kozgagtda és a fbldrajz relevans
elméleteit gazdasagtorténeti megkozelitésbe iszeélsdgyazni. Gazdasagtorténeti
elemzések, kbzgazdasagi elméletek, foldrajzi katdtd@amutatnak arra, hogy az elmult

evszazadokban a nemzetkdzi pénzigyek intézmeényykidete, a vallalati stratégiak



alakulasa, illetve egyes térségek gazdasagpolitiélai és az azok megvaldsitasa
érdekében alkalmazott eszk6zok nagymeértékben lifolgk a pénzigyi kézpontok

fejlédésének feltételeit.

Ezért a dolgozat sajatos moédon egyesiti tdbb tudgtedilet maddszertani
megkozelitését, és megkisérli az interdiszciplinaszempontok alapjan szlletett
kutatasi eredmeényeket szintetizalni. Az elméletekek értelmezése jelenti a dolgozat

elss, meghatarozo részeét.

A pénzugyi kdzpontok fejldését befolyasold tényéz, illetve a gazdasagtorténeti
0sszefliggések elemzése képezi a dolgozat masadiktréamely magaban foglalja a
valutadvezetek regionalis féfésben és pénzlgyi kozpont-alakitdsban jatszott
szerepének vizsgélatat, a nemzetkdzi pénzigyi rend&ejlbdésének elemzését,
valamint a transznacionalizalédas, a globalis idtila és bankrendszerek
kialakulasanak hatasat bemutaté attekintést, Vetar jelentkezett pozitivumokat és
negativumokat. A nemzetkdzi pénzkapcsolatokban dlaly erdviszonyok,
kolcsonhatasok és fuggégi viszonyok alakultak ki a transznacionalis alatiok és
bankok kdzo6tt, amelyek egyre nagyobb befolyast gyalkak a nemzetk6zi gazdasagi
€s peénzigyi szervezetek tevekenységére, a nemeetéazigyi kdozpontok
hierarchigjanak iikodésére. Ezensbb témakorokhdz kapcsoldddan kerll sor pl. az
offshore pénzigyi k6zpontok (Offshore Financial teenOFC) szerepének taglalasara,
az eurdzona fejldése és a nemzetkdzi pénziugyi kdzpontok egymasisannyitott
poziciovaltozasa kozotti 6sszefiggesek kimutatasliedve egy-egy konkrét térseg
vagy régié korabbi és jelenlegi (jélveni) pénzigyi kdzpontként vald tkbdési
feltételeinek bemutatasara. Ezek a folyamatok g##ton is kapcsolodnak a pénzigyi
kdzpontok fejpdéséhez.

A pénzlgyi tevékenységek soran kozvetlenil vagyvétve lehetséges pénzigyi
eszkozok eljuttatasa kifizetések teljesitése eéfumké vagy a megtakaritdsok
kozvetitése a beruhazokhoz. Ennek keretében mimikzetgazdasagon belidl, mind
pedig nemzetkozileg lehitég van a forrdsok atcsoportositasara, a kiul@bpusu

pénzugyi niveletek szimbidzisara, az egyebként esetleg egwhagigilag,

intézmeényileg, regionalisan stb. szétvalasztotinzaiciok direkt, vagy indirekt
0sszekapcsolasara. A pénziugyi kdzpontokban ezetkdrységek tobbsége zajlik,



ezeért ezek nem csakigzértelemben vett piacok, hanem olyan helyek, ahoénzigyi

kozvetitk kidolgozzak stratégidikat, szolgaltatdsokat ramgk, () termékeket
fejlesztenek ki és értékesitik azokat, ahol pénzimfprmaciok létrejonnek és azok
ertékelésére kerul sor. A pénziugyi tevékenységédwdizi tertletenként egy, vagy
legfeljebb néhany kézpontban koncentralédnak, aggiree nagyobb kihivast jelent a
nemzeti pénzigyi kdzpontok szdmara a peénzigyi vigadgdasagi és technoldgiai

integracioja revén.

A pénzigyi kdzpontok funkciondlisan és regionalisgyarant nagyon szertedgazo
jellegi intézmények, csoportosulasok, ezért ezekre nagy@m meghatarozasokat
alkalmaznak, és sokszor nagyon nehéz behatad&bti Jellegik, ,mainstream”-juk
valtozasai torténelmileg ciklikusan, egyes gazd@staneti korszakokhoz
kapcsoldédnak. Egyértelfan kirajzolédik, hogy a gazdasagi folyamatok litiegdtsaga
nemzeti €s nemzetkdzi szinten egyarant meghataeopgazigyi kzpontok fégiését,
jellegét, tevékenységét, regiondlis hatasait. Es ebaegulacios liberalizacio és a
protekcionista diszkriminacié egyarant 06sztbonzi BE€-k fejlodését, de ezek a
valtozasok teljesen elier funkcidjua és éleg regionalis hatokér kdzpontok
kialakulasdhoz vezetnek. Mivel napjainkban a péwpzigzpontok fejbdését is
léenyegében a vilaggazdasadg tobbi széjépkz hasonloan befolyasoljak a
globalizacios, integracios — és ezzel parhuzamadakalizacidés — tendenciak, ezért a
nemzetkdzi gazdasagban egy-egy régio 6ddsében jatszott szerepik atalakul.
Meghatarozo6 trend azonban az is, hogy a legnagyéiziigyi kdzpontok helyzete
globalisan a korabbi évszazadokhoz képest dstelik. Regionalis szinten @&eljes
atrendeédeés zajlik, Uj kbézpontok jelennek meg,dssrban a Tavol-Keleten, amelyek a
jovében komoly befolyast gyakorolhatnak egyes orszagektérségek fejbésére,

illetve korabban fontos regionalis kdzpontok szerkggsdkken (pl. Bécs, Ciprus, stb.)

Torténelmi tapasztalat, hogy a kulonBoszinti foldrajzi térségek gazdasagi és
tarsadalmi fefjdésében nagy jelef#ége van a pénzviszonyok fejlettségének, aminek
kialakulasdban sok mas téngekdzott helye van a foldrajzi adottsagoknak is. A
nemzetkdzi pénzigyi kozpontok felemelkedése megkitette a vilagpiac
kialakulasat, de ezzel parhuzamosan gyengitettés-aék kdzepes meétetvarosok
szerepét. A globdlis és lokdlis gazdaséagi, polités gazdasagpolitikai folyamatok
kozott szoros kolcsdnhatas van. Az egykor kisebtwsakban megtelepedett cégek



mara nagy, multinacionalis vdllalatok leanyvéllaled valtak. Ennek
eredményeképpen vallalati kdzpontjaik is atkertieRagy pénzigyi kézpontokba. A
kommunikacidés és informacios technologiak tovabBsigk kisszamu vilagvaros

szerepét, s gyengitik sok kisebb varos hagyomaaytmsomiajat.

A pénz torténete is j6l mutatja, hogy egyes orskagmrdasagi hatalmuk érdekében
arra torekedtek, hogy valutajuk a nemzetkozi kexdslemben az arak
meghatarozasanak eszkdze legyen, s valamelyik widrvan kialakuljon a nemzetkozi
pénzigyi nfiveletek kdzvetitésének kdzpontja. E torekvésberepeevolt a politikai és
hatalmi motivacionak, de az alap¥ed gazdasagi erdek, az eléthbaszon volt. Az
IFC az ott nfikddé intézmeények pénzigyi tranzakciéi nyoman jelsradojévedelmet
hoz a fogadd orszagnak, infrastruktirajanak kitdaski és rikodtetése helyi
befektetéseket é€s munkahelyeket teremt az adotbshan. Az orszdg szaméara
kiszélesedik a pénzkinalat, s ked¥eteltételi hitelekhez férhet hozza, élvezi a
pénzugyi innovacié éhyeit, a magas sziininformacios technika bearamlasat. A helyi,
pénziugyekkel kapcsolatba keflkzerepbk az IFC jelenléte mellett gyorsan és
széleskdien a legautentikusabb és a legfrissebb informaockjuthatnak, ami
jelens versenyéiny szamukra. Ezzel parhuzamosan termeészetesen laaliglo
pénzugyi rendszerben keletkemnegativ impulzusok is gyorsan jelentkeznek a hazai
pénziugyekben,ha spekulacids tiveletek szama, és ezaltal emelkedik a kockazat is.
Ezek a hatdasok azonban ma mar lényegében a vilageba pontjan azonnal
érzékelheiek.

Amennyiben a nemzeti pénzigyi kdzpontok szerepkkest) vagy azok megsanek,

a helyi véllalatok és a haztartasok esetleg egyegyosbb nehézségekkel
szembesiilhetnek finanszirozasi igényeik kielégisesan. Ugyanakkor az integraciés
folyamat U] leheiségeket is teremthet, mivel minden egyes pénzugyzpdnt
hozzaférhet mas pénzugyi kdézpont piacaihoz, illghecaul szolgalhat azoknak, s
emellett ndveli a hatékonysagot &wii a teljes pénzigyi aktivitdst. Egyeé aligha
megitélhed, hogy a centralizacios @ milyen mértékben muljak felil a névekv
lehetiségeket. Minden bizonnyal vesztesek és nyertesefigg szamban lesznek, s ez
a magyarazata annak, hogy tbbb orszag és varagasohott |épéseket tesz pénzigyi
kdzpontjdnak megvédése érdekében.



A dolgozat a korszér gazdasagfoldrajz, pénztorténet és pénzigytudomany
eredményeire, valamint sajat banki tapasztalataialegpozva arra torekszik, hogy
meghatarozza egy foldrajzi egység (orszag, rédig belyét a nemzetkdzi pénzigyi
kapcsolatrendszerben, s hogy ez milyen formabamé&sében befolyasolja az adott
terllet gazdasagi novekedését és egyensulyat. dagagi fejpdés és a pénzlgyi
fejlettség kozotti kapcsolat a gazdasagtorténekiatiése alapjan egyértelimek tinik.
Ahol a korabbi évszazadokban jelénpénziigyi kbzpontok jottek létre, ott a gazdasagi
fejlédés is efteljesen felgyorsult. Bar a pénzigyi szolgaltatéspkdése, a penzigyi
mélyllés és a gazdasagi &eiés kozotti ok-okozati kapcsolat megitélése a
k6zgazdasagi elméletekben, illetve a kbzgazdaspodblen sem egyértelimaz Ujabb
elméletek és empirikus kutatasok egyertedm bizonyitjak a pénzigyi féfiés és a
gazdasagi novekedés kozotti pozitiv és szignifik&agcsolatot, hangsilyozva
azonban, hogy a hatasmechanizmusokat még a ledfbisskonometriai eredmények
sem tudjak teljes egészében leirni.

A globalizacio, mint a gazdasag minden teriletégréraztigyi folyamatokban és az FC-
k, illetve IFC-k rendszerében, hatasaiban, szetkbea is alapvét mondhatni
korszakvaltas jelldg atrendeédéseket eredményezett. Kindleberger szerint LA
szallitasi nehézségek és a koltségek folyamatddkenése az elmult kétszaz évben az
egységes pénziigyi vilagpiac kialakuldsa felé mita& pénziigyi globalizacié
kibontakozasa nem valaszthatdé el az elektronikamgwvy forradalmi valtozasokat
mutato informacios lehéségek (internet) létrejotidtsem. Az Uj technikara alapozva a
pénziugyi eszkozok tarhaza kiszélesedett, s jelerdepvil. Ez is hozzajarult a
gazdasagi szfératol elszakadé banki pénzteremtéshezpénziigyi innovacio
robbanasszérfejlédéséhez, a pénzintézeti vildghald kiterjedéséhezel@ktronikus
rendszerben tkodd banktevékenységet joggal lehet egy olyan Ui korszak

1 A pénziigyi fejidés és a gazdasagi névekedés kozétti dsszefiigdéseenlegatfogobb elemzési
keretét Ross Levine Journal of Economic Literatme-1997-ben megjelent elemzése adja. A probléma
Iényege, hogy nem bizonyitott a pénziigyek és a k®ilés kdzotti ok-okozati kapcsolat irdnya. Mig
Schumpeter szerint a pénziigyi koz\itia vallalkozasok finanszirozasaval hatékonysapai tortés
kivalasztast végeznek, ezzel a legnagyobb novekeugtenciallal rendelkez cégeknek juttatnak
fejlesztési forrasokat, masok szerint a vallalatetemtik meg a sziikségletet a kilonbdenzugyi
szolgaltatasok irant. (,where enterprise leadsrfoe follows” — Joan Robinson). Masok a Development
Economics elemzési kereteiben szinte sz6t semedjtarpénziigyek féjtiésben jatszott szereper(pl.
Nicholas Stern).

2 Kindleberger 1974-ben megjelent elemzése a pénkidgpontok fejpdéséél a téma XX. szazad végi
szinte 0Osszes feldolgozasaiban kiindulépontkéntregmmd. Ezért az értekezés is nagymértékben
tamaszkodik erre aiine, de torekszik a pénziigyi kdzpontok ddgsére vonatkozd szakirodalmat tAgabb
elemzési keretekbe helyezni.



kezdetének tekinteni, amely mar a pénzforradaldeit jeutatja. Ezek az Uj jelenségek,
pénzigyi innovaciok nehezen ébet meg és kezelh@tk a korabban alkalmazott
ismeretekkel, mert toébb olyan 0Osszefliiggés kerigziete, amelyre az uralkodo
kozgazdasagi elméletek nem adnak valaszt. Korunkbéaért a vilaggazdasagi
eréviszonyokban olyan véltozasok mennek végbe, ametyatsak U] elméleti
kozelitéssel lehet megérteni. Korabban egyéftelmit a kbzgazdasagtudomanyban,
hogy egy foldrajzi térségnek, orszagnak a nemzetk@zziigyekben elfoglalt helye az
elért gazdasagi és tarsadalmi fejlettségével asaryalakul. Ma ez nehezen fogadhato
el, mert igy nem lenne értelmezhetz olajallamok, vagy egyes keddéden tényes-
ellatottsagu, de offshore kdzpontkéntikildé orszagok nemzetkdzi pénziigyekben
jatszott szerepe. Nem kapnank arra sem valaszy, Kota miért rendelkezik a vilag
legjelentsebb valutatartalékaval, hogyan mertlhet fel a ja@mzetkozi valutava

valasanak lehésége?

A kdzgazdasagtan és a foldrajztudomany hataranvéetlentl szulettek meg a mult
evszazad végén azok a telephelyelméletek — egyébUEn szazadi gyokerekre
tamaszkodva —, amelyek torekedtek a tér, a lokami@azdasagi versenyképesség
Ujraértelmezésére, és ezek alapjan vizsgéltak aiggn kdzpontok fefldésének
meghatarozé tényéit.> A dolgozat ezen oOsszefiiggések fontosabb elemeinek

feltarasara is torekszik.

Bar elvi jelenésége csokken, de mindaz, ami a mai pénzugyi foly@kban, a

vilhiggazdasagi fejdésben és a regionalis atrentbizsben meghatarozo,
elvdlaszthatatlan attol az intézményi és regulaéiésettil, amit Bretton Woods-i

pénziugyi rendszerként ismer a gazdasagi vilag. Aekézés ezért foglalkozik a
Bretton Woods-i nemzetkdzi pénzugyi és vilagkerdskai intézményekkel, amelyek
a vilhggazdasag torténetében az eddig ismert llegetb nemzetkdzi gazdasagi és
pénzigyi rendszer alapjait jelentik, és ertékelemzetkdzi pénzigyi szervezetek tobb,
mint 50 éves rikodését. Ezt az indokolja, hogy a nemzetkdzi pémmgasok

szabdlyozdsa, a valutarendszerek véltozasa, a treaims pénzigyi elméletek
alapveben ezen szervezetek fagjeséhez kédn(t)ek, ami keretfeltételeket teremtett a

pénzugyi kozpontok fejdéséhez is. Nem utolsé sorban a nemzetkozi fedtetel

% Ezeko| az iranyzatokrol — kiilén kitekintéssel a pénzigynatkozasokra — lasd:AG Z. 2000



alakuldsa befolyasolta pl. az offshore pénzigyipkditok gyors elterjedését, ami
alapjaiban rendezte at egyes orszagok, térségedkadesi, fefidési lehatségeit.

Az értekezés kilbn elemzi a nemzetk6zi pénzigyidseer, a nemzetkozi
pénzkdzpontok, a transznaciondlis bankok és a ad@hezetek kozotti bonyolult
kolcsbonhatasokat, kilonds tekintettel azok térberegjelenésére, s a regionalis
fejlédésre gyakorolt hatasaira. A kilonBozszinti pénzkdzpontok rikodési

mechanizmusainak bemutatasa és a nemzetkozi péneiggzerbe illesztése feltarja,
hogy a transznacionalis bankok miként alakitanak ési niikddtetnek olyan

.pbankszovetségeket”, amelyek tagjai kozoétt kulortbdzegegyezések jonnek létre a

piaci verseny és a politikai viszonyok befolyaséalas

Az elemzés szakirodalom attekinteldolgozo jelleg, magaban 6tvozi a torténeti és
funkcionalis elemzési modszereket. Az elméletikittést es értékelést tartalmazodcels
fejezet utan alapvéen masodlagos forrasok (tanulmanyok, elemzésekkdmgvek)
interpretativ megkozelitése révén mutatja be a ijminzkozpontok fejpdésére hatast
gyakorlo tényedkkel kapcsolatos tudomanyos allaspontokat. Az 6ddges
adatforrasok egyes részterileteken hianyoznakzpbffshore kozpontok tlkddésével
kapcsolatos adatok értelmezésére csak a legnagyeinzetkozi szervezetek, egyes
orszagok pénzugyminisztériumai vagy globalis konmgsgald cégek képesek. A
nyilvanosan hozzaférhiet értékelések, az elierforrasokbdl szarmazo elemzések
0sszehasonlithsa és az azokban megfogalmazothsaKit itkoztetése, ertékelése
azonban ennek ellenére a téma kutatasi eredmékyemeedi kombinaciojat teszik
lehetvé.

Emellett egyes részek esetében (pl. a transzarddisiobankok tevékenységével
kapcsolatban) jeletis mennyiség vallalati informacio 6sszegjiésére és értékelésére
kerllt sor. llyen értelemben ez &eges forrasbdl szarmazd statisztikai adatok
szintetizalast jelentette.

A kutatas a regionalis elemzések iranyait kovetvainbod pénzugyi kdzpontok
kialakulasanak és iRodésének jellegzetessédéira régids oksagi kapcsolatok
feltarasaval torekszik altalanosithaté megallapkés s ezekre tamaszkodva addgs

k6zéptavon varhato iranyainak meghatarozasara.akiremalmi forrasok, statisztikak



feldolgozasa mellett thamaszkodom bankari tapagataiea is. Az elemzés nemzetkozi
dsszehasonlitdsokra alapozva szintetizalni kivamjmazokat a tényéket, amelyek a
régiok pénzigyi viszonyaira hatnak, s 6tvozi a spallom-szintetizalo, valamint a
kvantitativ, el§sorban statisztikai tisor €s statisztikai komparativ elemzéseket. Az igy
értékelt folyamatokbdl igyekszik gazdasagpolitikds elméleti szempontbdl is
hasznosithaté kdvetkeztetéseket levonni.

A témanak megfeléken a leiré és értelmézérteked részek felvaltva jelennek meg. A
kilonb6d tényedket a disszertacio fontossaguknak megéelel és a pénzigyi
kozpontokhoz #z6d6 kapcsolataik €isségéil fliggéen eltéé sullyal kezeli. Ezért
vannak olyan témakorok, amelyek részletesebb &gejigényelnek, mig masokat
célszeti rovidebben ismertetni. A disszertacié aranyai, akoneinek kifejtettsége a

munkahelyi vita alapjan, az értékelések iranymstgt&dvetve keriltek modositasra.

Végezetiil szeretnék kdszonetet mondani Prof. Dih T6zsefnek, a Féldtudomanyok
Doktori Program vezéjének, témavez8imnek, az értekezés téemajanak kialakitasahoz
nyujtott segitségéért, és dolgozatom alapos éskugitatnézéséért és tanacsaiért,
amelyekkel munkdmat tdmogatta. Kdszonet illeti dekézés korabbi valtozatanak
opponenseit, illetve a ,munkahelyi vita” résztéay akik értekes meglatasokkal és

felvetésekkel, kritikai észrevételekkel jarultakzhé az anyag teljesebbé tételehez.



I. A pénzigyi kozpontok fogalma és Iétrejottiik elméleti alapjai a

szakirodalomban

I. 1. A pénzigyi kbzpontok tipizalasi lehet  6ségei

A pénzugyi kézpontok elméleti megalapozasaban fohedye van a kézottiuk kialakult
hierarchia elemzésének. A téma a hazai szakirodslomindokolatlanul ,alul-
kutatott”, taldn szOvevényes rendszere, eseterikéitekt gazdasagpolitikai ,hattér-
Osszefliggései”, vagy a korabbi, relativ gazdaséigsagunk kdvetkeztében is. A hazai
szakirodalomban a nemzetk6zi pénzugyi hierarchia @sgagot atfogé pénzugyi halo
k6zgazdasagi elméleti 6sszefliggéseivel legréselabesn Gal Péter és Simai Mihaly
foglalkozott (3vAal M. — GAL P. 2000). Erdekes mddon az utdbbi években a
foldrajztudomany, azon belll a regiondlis kutatabekyeztek nagyobb hangsulyt a
téma foldrajzi és kbzgazdasagi Osszeflggeéseirer@glyss noveky jelentségre tett
szert a pénzugyi foldrajz is. A terllet kutataséegjtobbet talan Lengyel Imre, Gal

Zoltan és lllés Ivan foglalkozott.

A nemzetk6zi szakirodalomban a hetvenes, nyolcvanaktl kezdve kapott novekv
hangsulyt a pénzugyi kbzpontok elméleti kérdéseineggalata. A XI1X. szazadi, korai
XX. szazadi elméleti munkdk reneszanszaként Kiratlgdr, Krugman és Porter
munkai gyorsitottak fel a pénzigyi kdzpontokhokapcsoldodé elméleti szempontok
vizsgalatat. A kilencvenes évéktkezdve az eurd bevezetéséhez kapcsolodoan egyre
tébb munka vizsgalta a létrej@veurézona EU-n beldli, és EU-n kiviuli pénzigyi

k6zpontokra gyakorolt hatasait.

Az IFC fogalmat a kutatok kulonbéen adtdk meg, s még napjainkban sincs a
gazdasagi lexikonban egységesen hasznalt meghagardzkilonb6é definicidknak
viszont k6zos eleme, hogy az IFC mindig meghatédtdétmrajzi pontban van, amelyet
egy-egy varos, & azon belll egy negyed, utca nevével jelélnek.aPlLondoni City,
New York-i Wall Street. A tanulméany az IFC fogalmlatt a kbvetkedt érti: egy adott
foldrajzi hely, ahol jelen vannak a legfontosabnzi&yi intézmények (bankok,
értéktzsdék, pénzigyi kozvedk, befektetési alapok, biztositotarsasagok,
hitelmindsitd intézetek stb.), s ezek a vallalkozasok tranzakaiészabadon, a



pénzigyek teljes korében, magas technikai szintegezhetik. A meghatarozasbol
kovetkezik, hogy a kozpont sz6 e szovegkornyezethem takar valami olyan

intézmeényt, amely egyedul adminisztralja, lebortjkk pénzigyi tranzakciokat.

A globalis IFC-k nagy, nemzetk6zi, teljes Hdszolgaltatast nydjtdo kdzpontok, fejlett
elszamolasi és fizetési rendszerrelisebel$ gazdasagu orszagokban, mély és likvid
piacokkal, ahol a forrasok felhasznalasa diveralfiks a jogi és szabalyozasi keretek
megfelebek mind a piaci szerefk kozotti kapcsolatok rendezésére, mind pedig
felligyeleti szempontbdl. Az IFC-k altalaban nemidensekdl vesznek fel forrasokat
rovid lejaratra, amelyeket nem csak rezidensekne&szabb tavra helyeznek Ki.
Eszkozeit tekintve London tovabbra is a legnagydidew York a méasodik, a kétt
kozotti legfontosabb kilonbség, hogy London eset@remzetkdzi forrdsok hazaihoz
viszonyitott aranya nagyobb. Kindleberger szerimtrC nem egyszérpénzkozvettt
hely a megtakaritasok és a beruhazasok kozottphglenlétével és sulyaval hatast is
gyakorol a nemzetkozbkemozgasokra, a telephely orszaganak gazdasagidsgre,
tehat midségi kategoria is (KDLEBERGER C. P.1974). Ezzel az allitassal egyet kell

érteni.

A nemzetkdzi szakirodalom a pénzigyi kozpontok féleb csoportositasat ismeri.
Foldrajzi szempontbdl a pénzugyi kozpontok tevékeéggik terjedelme, vagy
legalabbis kdézponti eleme alapjan tipizalhatoakpéhziigyi kdzpont legegyszidab, s
legrégibb formaja csak az adott orszag, azon legjulkbézigazgatasi egység pénzigyi
kapcsolatait bonyolitia le. E szempontbdl a ledhiseegység az orszagon beldli
pénzigyi kozpont (pl. Dél-Kinaban Shenzen), amely-&gy régié vagy térség
szaméra jelent meghataroz6 hatast. Az orszag egemzepontjabdl a kovetkéz
lépcsfokot a nemzeti, vagy hazai kdzpont jelenti. E hktzpontok altalaban az adott
orszag $varosaban talalhatdéak, s természetesen szélestidrilhelyi kozigazgatasi
rendszerben) haldzatot alakitanak ki. Az orszaglgsagi fejlettségének és foldrajzi
adottsagainak figgvényében a helyi kbzpontokhdpzarpénzigyi intézmeényhaldzat
szeélessége kilonbézNapjainkban azonban a pénzigyi kapcsolatokahtekia vilag
térképén alig talalhatdé olyan pont, amely kimaradhalézatbdl. Amint a nemzeti
pénzigyi kbzpont tlkh az orszaghatarokon, regionalis pénzigyi kézpordthat. A
legnagyobb jeledsédi pedig a globalis pénzigyi kozpont, amelynek teagkége a

vilag egészére kiterjed, vagy azt érinti. Vannakaaol varosok, amelyek egyszerre
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nemzeti, regionalis és globalis pénzlgyi kozpormerepet is betodltenek, ilyenek
London, New York és Toki6 (bar ez utébbit tobben inkdbb csak regionalis

kézpontnak tekintik).

Célja szerint kilonbség teléet ,papirkdzpont” és a funkcionalis kézpont kozaét.
papirkdzpont tevékenysége lényegében kizar6lag anzlUggi tranzakciok
regisztralasara, a transzferlgyletek konyvelésamatozodik, és csak kismeériigk
banki, pénzlgyi tevékenység zajlik ott (vagy még sam). Sok transznacionalis
pénzilgyi intézmeény latja célsteaek pl., hogy irodakat tartson fenn olyan orszagokb
vagy varosokban, ahol az ado6zasi és prudenciatisasbk nem léteznek, vagy
minimalisak, ezzel csokkenthetik koltségeiket. myeeriletek sok mas mellett pl.
Anguilla, a Bahamak, Bahrein, a Kajman-szigetekyvadHolland Antillak, jelleméen
offshore pénzigyi kézpontok. Az ilyen irodakkal agditt helyeket ,pénztarca”
kozpontoknak is nevezik. A funkcionalis kdzpontbamzel szemben mindenféle
pénziugyi szolgaltatas elérbiet(pl. betétek elfogadasa, hitelezés, valutalgyletek
értékpapir-kereskedelem), s a fogad6 orszag szakeiiés kedved hatassal jar:
egyrészt jovedelmet termel, masrészt munkahelyekemt.

A funkcionalis kdzponton belil megkulonboztethetz integralt és az elkilonitett
kozpont. Az integralt kbzpontban nincs valasztovamoffshore és a hagyoményos
pénzugyi tevekenység kozott, igy amint egy pénzigpigaltatd megtelepszik itt, az
mindkeét tipusu tevékenység végzésere jogosult kesigtozasok nélkil, fliggetlendl a
lebonyolitdsra kerdl tranzakciok pénznemi#t Ezzel szemben az elkllondlt
kozpontokban a szabalyozés élesen elvalasztja exgyherz offshore és az onshore,
vagy a hazai és a kulféldi valutaban denominaletiizevékenységeket. A kulfoldi
intézmények alapvéen offshore tevékenységet folytathatnak csak, slé@an
szigoruan tartézkodniuk kell az onshoré&valetekél: egyes pénziigyi kdzpontokban
azonban keveredik a kétfajta tipusu pénzigyi kotpetiegzetesség, s korlatozott
szamu kulféldi pénzintézet egyarant végezhet offslés onshore tevékenységet is. Az
elkllonitett pénzigyi intézmények elnevezése sogiakrabban az offshore kézpont.
Az offshore bankkézpont elnevezést is hasznaljaklezye a bankszektor

nemzetkdziesedését.

Egy masik, alapvéen térténelmi megkdzelitészempontrendszer szerint a pénzugyi

kozpontok harom & tipusba sorolhatdak az altaluk nyujtott szolgakek és a
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fejlettségi szintjuk alapjan. Az distipus a hagyomanyos kodzpont, amely banki
kihelyezések ésokepiaci tevékenységek révén nettd hitélgzozicioban van. A
klasszikus példa a Il. vilaghaborw#i London, és a habord utani New York, bar az

utobbi évtizedben egyre inkabb Tokio télti be estzarepet.

A masik tipus a pénzugyi raktar’. Ez a kozpontaadi pénzintézetek, pénzpiacok és
tokepiacok szolgaltatasait nyujtia mind a hazai, mpetig a kulféldi rezidensek

szamara. A kodzpont azonban nem netikeéxporér. A legjellegzetesebb példak

London a Il. vilhgh&boru utén és kilondsen az ealtda-piacok kés 6tvenes evekt

tartd felemelkedését valamint New York a hetvenes évékt

A harmadik tipus az offshore bankkoézpont. E megkiizeszerint ez olyan koézpont,
ahol a pénzlgyi kbzvetités alapyet nem-rezidens hitelék és hitelfelvedk részére
folyik. Bar ebfordulhat hazai részvétel is az offshore szektarlzamazai pénzugyi

intézmeényeket kiulonféle szabalyokkal elzérjak dghafre kbzpontoktol.

1. abra
A pénzugyi kdzpontok egy lehetséges tipizalasa

Caltételezettsdn Fildrazi Tittenelrmi
alapjan semporthol szemponthol

|eZe
Pl
|
F unk ciondlis Fapit H azai, nemzeti Memzeti Hagyomanyoes Fénziigyi Offshore
kdzpont I iz po it k dzpant k ézpont k Gz pont “raktar" bankkozpont
Integralt Ek lénitett | [ Szubnemzeti Globalis Regionali
k dzpont k dzpont ki dizpont kizpont k Gz pont

|
Kihelyazd Farrasgyiijts
kizpont k dzpont

Forras: 40, J.C.2002

R

A szakirodalomban nagy fontossagot tulajdonitanalelsi pénztigyi kdzpontok és az
IFC-k ko6zotti ,munkamegosztasnak”. Kétségtelen, yhag nemzetkdzi pénzigyek
nagyfoku liberalizéltsaga és globalizaltsdga mielekdlcsonds flgges, illetve ala- és
folérendeltség bonyolult rendszere éall fenn. A hkfzpontok mozgasterére az IFC-k
jelents befolyast gyakorolnak, nemcsak a piaci impulzusnién, hanem az altaluk

kovetett technika és szokasjog alapjan is. Ugyamalelentétes hatas is jelen van,



tehat a helyi kdzpontok informacioit és informagigjtdsi lehebségeit az IFC-Kk is

mérlegelik, kihasznéljak.

1. tablazat
A pénzigyi kdzpontok kdzotti hierarchia

Jellemzbk Varosok

A globalis pénziigyek
fontosabb terei

Diverzifikalt szolgdltatasok; a nagyohb.ondon, New York, Tokio

pénzigyi szerepk jelen vannak; jeledis

értéktzsde és devizapiac; kulféldi bankg
nagyon széles foldrajzi terlletre kiterje
tevékenység

o X

Jelens hataron atnyulé tevékenységiondon, Parizs, Frankfurt, Hong
fontosabb pénzigyi és nem pénzigyong, Szingapur
véallalatok jelenléte; kritikus piacméret; |a
szabalyozé hatésagok kézpontjai;
széleskdi kiegészib szolgéltatasok

Diverzifikalt
regionalis kdzpontok

Specializalt kbzpontok Piaci ,rés-szakértelem” Lonkurg, Dublin, Zirich

Nemzeti kozpontok | A vezet pénzigyi cégek jelenléte;R6ma, Hamburg, Barcelona
korlatozott nemzetkoz| specializalt és  Aaltalanos  pénzigyi
Uzleti kapcsolatokkal | szolgaltatasok; 6leg hazai ugyfélkor

szabalyozé funkciok

Regiondlis kbzpontok | Cégek regionalis  kozpontjai; zlefi | Berlin,  Rotterdam,  Torind
szolgdltatasok; néhany pénzigyi céBilbad, Leeds

kbzpontja; széleskarback-office funkcidk

Specializalt nemzeti
k6zpontok

Adatfeldolgoz6  kézpont, vagy edyNorwich
jelensebb pénzigyi szerépjelenléte

Forras:BEGG, |. 1992,

Ebbsl a csoportositasbdl jol lathatdé a pénzigyi kozpknkodzotti egyértelrin
hierarchia is, amely jelzi, hogy globdlisan tov&bis London, New York és Tokio a
meghatarozod. A vilaggazdasagbledzpontok és éterek részét képezik altalaban az
IFC-k, am nem feltétlentl, mert példaul Peking, w&pnghaj nem IFC, mikdzben
Kina egyre fontosabb vilaggazdasagbkérzpont. Ellenpélda: Zirich IFC, mikdzben
Svéajc nem nemzetk6zi gazdasagdgikérzpont.

2. 4bra
Globalis és fontosabb regiondlis pénziigyi kbzporkddldrajzi elhelyezkedése
= i 2 - R, R

@ Regionalis pénziigyi kizpont
@ Globafis pénziigyi kidzpont
@ Globalis / regionalis pénzigyi kiozpont

% e

Forras: Sajat szerkesztés

13



Az IFC-k létrejottenek és tikodésének feltételei rendkivil sok tényezterjednek ki.
Az értekezés szempontjdbdl @ént a foldrajzi tényeit kell kiemelni. A térténelem
jol illusztralja, hogy az IFC Aaltaldaban kikdel rendelke& orszagban, vagy a
szarazfoldi kereskedelmi utvonalak valamelyik mésgontjaban alakult ki. Nyilvan
nemcsak a foldrajzi pont, hanem az azt uralé orgEmylasagi ereje, a nemzetkozi
kereskedelemben betdltdtt helye is meghatarozoavédalakulas folyamataban. Nem
elhanyagolhatd az sem, hogy az adott IFC-nek otthdd orszagban milyen fejlett a
pénzugyi kultira és a technikai infrastruktiraégil — de nem utolsé sorban —, hogy

milyen a politikai stabilitas.

Nadler szellemesen és talaléan az IFC-t egészotikigzolgald bankként aposztrofalja
(NADLER, M. 1955). Megdllapitasaira tdmaszkodva az IFC kidksanak
feltételrendszere és eredményesikiuésének kovetelményei az alabbiak szerint

foglalhatbéak dssze:

» az IFC-nek otthont add orszagban politikai biztgnéévényesuljon;

» anemzeti valuta értékallé és nemzetkozileg fomgéiepes legyen;

» a folyo fizetési mérleg tartésan kiegyensulyozotdakuljon, s a valuta ne
legyen tulzottan érzékeny a nemzetkdzi pénzigykakia,;

» az orszag fejlett belspénziigyi rendszert tkddtessen, atlathatdé monetaris
szabalyozéassal,

» a centrumban koncentraltan legyenek jelen a kilBhb@penzigyi
intézmeények;

» az adott orszag kdzponti bankja leey az IFC-vel azonos helyen legyen;

» az IFC a peénzugyi folyamatok teljes skaldjat lededfz univerzalitds
kovetelmeényét kielégitse;

» az IFC vonzaskorzete széles legyen, esetleg vajanaltazona részét

képezze.

Altalaban e kdvetelmények teljesitbeége szempontjabdl jelésége van az orszag
méretének is. A kis orszagok vilagot atsz®vC kialakitasara nem képesek, de ez nem

zarja ki, hogy specifikus és regionalis jel&s#di centrumot ne tudnanak fenntartani.
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Elég itt utalni Zirich specialis helyzetére, vagy¥cB szerepére a hideghaboru
korszakaban.

A regionalis pénzugyi kézpontok szintén jetenpénzigyi piacokat és infrastruktarat
alakitottak ki a région bellli és kivili tevékengsk folytatdséara is, azonban ralative
kis bel$ gazdasagra tamaszkodhatnak. Regionalis kdzpontokHpng Kong,

SzingapUr és Luxembufg.

A nemzetkdzi pénzpiac sajatos formaja az offshellegi pénzkdzpont. Ezek kvazi
IFC-k, mert csupan specifikus pénzlgyiivaletek szinterét (helyét) képezik, am
altaldban a kis orszagban elhelyezkédzpontok ,koltségkimél' mandvereik miatt
vonzoak a pénzugyi intézmények és kereskedelmalafilk szamara. Legszeélesebb
ertelemben az OFC olyan kdzpont, ahol offshore ppgyiztevékenység zajlik. Ez a
megfogalmazas minden fontosabb pénzlgyi koézpontagaman foglal a vilagon.
Ezekben a kézpontokban sokszor alig van megkuldebéx az offshore és az onshore
tevékenységek kozott, a kbzpont sajat piacaroltaitlipitel forrasa lehet rezidens és
nem rezidens altal elhelyezett megtakaritas is.ohlaképpen, az alapked&l sem
igazan tesznek kulénbséget aszerint, hogy a fdtraszidenseki, vagy nem

rezidenseldl szarmaznak.

A torténelmi fejbdés kovetkezményeként az IFC-k koérében is kialakulaz
univerzalis és a specialis pénzkozpontok. Az utbkiian bizonyos pénzigyi
instrumentumok a meghatarozéak. Pl. Zirichben aamiagtétek szerepe a dominans a
tranzakciokban, Luxemburgban a befektetési alapilockatasa és kezelése valt

jelentssé.

A pénzigyi kdzpontok kulonbézszintjei kozotti hierarchiaban egyértdinaz IFC
vezed helye, am a pénzigyi vilaghaldzat olyan lancobtllamelyben a kézpontok
kozott szoros kapcsolodas is van. Ez egyben aplasti, hogy ha a lanc barmely
szemében problémék jelentkeznek, az a globélisiggmzendszer egészére is hat. Ezt
az elmult évtizedben jél lehetett latni, amikor egionalis valsagok megraztak a
nemzetkozi pénzugyi kapcsolatok egészét (pl. aendirg vagy az orosz pénzugyi

valsadg). A IFC-k és a transznacionalis bankok (TRYBk6zOtt szoros szinergia-

* A dolgozatban a kilonb&ztipust pénzigyi kézpontok fogalmanak meghatardwiséz IMF
terminoldgiajat hasznaljuk. Az IMF honlapjan folyatmsan nyomon koveti és értékeli az offshore
pénzigyi kdzpontok szabalyozasanak valtozasajt:/httvw.imf.org/external/np/ofca/ofca.asp
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hatasrendszer érvényesil, s az IFC-k sulyat a rkize pénzigyekben
nagymértékben az hatarozza meg, hogy mennyi TNBjelan a kézpontban, s azok

milyen meérték aktivitast fejtenek ki.

I. 2. Pénzigyi kbzpontok és lokacios elméletek

Az egyes iparagak foldrajzi elhelyezkedésével, ek esetben nyilvanvalo foldrajzi
koncentralodasaval osszefliggésben logikus kiincdatot jelentenek a lokacios
elméletek. A lokacios elméletek azon térjfemeghatarozasara torekednek, amelyek
befolyasoljak, hogy egy-egy fbldrajzi egység migdélik — eldisorban gazdasagi
értelemben — mas egységekhez képest fontosabld tehepilnek oda egyes iparagak.
A kézenfekw tényedk mellett — pl. természeti feltételek — ez akkolikv&lléndsen
erdekesseé, amikor nagyon hasonlo adottsagu helyelil kalamelyik ,kiemelkedik”,

mig masok semmilyen fontosabb szerepet nem kapnak.

A hely, a lokalis tér fogalma a koézgazdasagtanb@ye® iparagak foldrajzi
elhelyezkedésével, azok koncentralodasaval 6sszéstign, a termelésre haté extern
hatdsokkal kapcsolatban kerllbstor ebtérbe. Alfred Marshall 1890-ben megjelent,
majd tobbszor atdolgozott iimében (MARSHALL A. 1920) az iparagak foldrajzi
eloszlasat irta le. A XIX. szazadi angliai iparkdk kialakulasat és konjunkturajat
kilsd gazdaségi hatasokra vezette vissza. Marshall &5 kgihzdasagi hatasokat
szomszédsagi hatasként, vagyis lokalis megkozeéitéshasznéalta. Gondolatainak
Ujrafelfedezése, a neo-marshallizmus, a nyolcvavaek kozepére tehiets terileti
vizsgalatok soran, az olaszorszagi iparvidékeklgickolatban mertilt fel neve, de az
,Uj regionalis féldrajz” megalkotéja, Paul Krugmatmélete is részben a marshall-i
gondolatok ujrafogalmazésa. Az &ltalanosabb lolsaeiméletek 1ényegi meghatarozoit
felhasznalva Kindleberger irta le legteljesebbepéaziigyi kézpontokra vonatkozé

lokacios elméletet.

Marshall a leginkabb mérketanyagiasithatd tényeéket vette figyelembe, ugyanakkor
olyan, indirekt modon kimutathaté elemekre is fethia figyelmet, mint az Uzleti
kornyezet hatasa a vallalkozasok ddgsére. Ez Iényegében a multiplikator hatas,
amikor a hasonl6 tevékenységi korbe tartozé valedisok egymasra pozitiv befolyast
gyakorolnak, ezért korukben térben is j0 kimutaihkbncentracio indul meg. igy
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Marshall a koncentracidk, azaz az iparagi korzéedtustrial distictd kialakuldsanak
elemzése sordn a mér bevezetett ,fizikai” tetepényesdk (éghajlat, terréfold, az
asvanyi anyagok) megléte és a szdllitasi teddgiek mellett olyan puha ténygére
mutatott ra, mint a generaciés szakmai tapasztalatadasa Hereditary skilly, a
kapcsoldédd tevékenységek meglésabsidiary trades a méretgazdasagossag altal
biztositott technoldgiahasznélat, valamint egyeskis#ék piacainak kialakulasa
(MARSHALL A. 1920).

A hangsuly ilyen eltolédasa a puha térezelé olyan tarsadalmi és foldrajzi
szemléletet vitt az iparagi elemzésekbe és a raliporgazdasagtanba, mely a
k6zgazdasagtani diszciplinat a hely-, illetve afféjzi elhelyezkedés gondolatvilagaval
gazdagitotta. Ugyanakkor a kozgazdasagtan mindgzida termelés térbeli
szerveddésének a kulonbézanodelleken keresztil tortéevezetésén tal nem lépte at

hatarait.

Marshall az extern hatasokat alagest szomszédsagi hatasokként fogta fel, vagyis
alapveben a foldrajzi kdzelséggel Osszefliggésben mas lk@ti@soknal jelentkdz
kedve®d kdvetkezményeket sorolta ide. Ez egyben a mérdthapesolodoan jelentkéz
k6zgazdasagi tényéket is jelenti. Marshall értelmezésében ezek egyréels
méretgazdasagossagban, masrésztékiigretgazdasagossagban jelentkezhetnek. A
belss méretgazdasagossag esetén a koltségek alakuladatazallalat méreték fiigg,

mig a kil$ méretgazdasagossag kapcsan a vallalaton kivikeék a fontosak, pl. az
adott helyen |é&¥ agazati méret befolyasolja a koltségek alakulgsemzsen minél
nagyobb az adott ipardg meghatarozott foldrajzydrel annal kisebbek lehetnek az
egységkoltségek.

A kulsd méretgazdasagossag elve alapjan egy adott valkdtafog telephelyet
létrehozni, ahol hasonld agazathoz tartozo tobhicédikodik mar, ami lehéwé teszi
a pozitiv kul$ extern hatasokhoz kapcsoldédé versenyképessanyydi kinasznalasat.
Ezek a versenyképességiomyok (pozitiv lokalis externdliak) alapven a
koltségcsokkentésen  keresztil mintegy  Onjaréva ikeszgy-egy iparag
tovabbfejbdését. llyen tipustu pozitiv externalidk Marshallerst a szakmai
tapasztalatok, a ofevékenységgel 0Osszefifgg kiegészid szolgaltatasok, a
méretgazdasagossag (nagyobb termelési volumeniédyvei a specialis, nehezen

megszerezhét ismereteken alapulé foglalkozasok kinalatandkikése. Ezeket a
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kedved kornyezeti hatdsokat aztdn az adott helyre tefefjivallalkozasok is élvezik,
s kdzuluk vélhdten a tacit tudaskeént jelentkegzakismeret és a mindent athato iparagi

legkor emelkedik ki fontossagat tekintve.

A pozitiv lokalis externdlik alapvéén két tipusra oszthatéak. Ezek a technoldgiai
externaliak (technological externalities — spillm)e illetve a pénzben kifejezltet
elénydk (pecuniary externalities)A pénzben megjelénextern hatés lényegében akkor
jelentkezik, amikor egy vallalat nyeresége nem c=géit tevékenysédgitfiigg, hanem

azt mas vallalkozasok outputja is befolyasolja gd.iparaghoz sziikséges valamely
szolgéaltatas vagy kozbidlstermék ara a volumenndvekedés miatt csdkken, ami

befolyasolhatja a késztermékedalitd vallalat nyereségeét is.)

A mai értelmezés szerint a pozitiv lokalis extertasok harom of tipus szerint
csoportosithatdéak, amelyek egy adott foldrajzi belpz iparagi fefidést felebsitik, s
Ujabb vallalkozdsok betelepedéséiselitik (FuaiTA, M. — KRUGMAN, P.— VENABLES,

A. 1999).

1. Jelenés nagysagu piac jon létre az adott iparaghoz k&mbéan. Ez diseqiti a
beszallitok és a kilénbézkapcsolodd szolgéltatast nyujté vallalkozasok
specializalédasat. A novekviparagi kereslet egyre nagyobb volumeneket
kovetel meg a beszallitoktol, ami azok koltségeibkkenti, a szakosodast
erositi.

2. A munkaeépiac is specializaloédik, ami egyrészt noveli a ket a
szakemberek irant, viszont néveli is a munkavaldiztonsagat a sok vallalat
jelenléte miatt, s ez kélcsonosen kedvlelyzetet teremt a szaktudas kereslete
és kinalata kozott. Megfetelnagysag elérésével a kapcsolodo szolgaltatasok
(pl. egyetemi képzeés) is javulnak, s igy Osszessfgéegyre nagyobb
ismeretanyag halmozdédik fel meglebsn kis foldrajzi terlleten.

3. Az iparagi technologiai spillover &egiti az informaciok, a tudas vallalatok
ko6zOotti megosztasat, amit a helyi piacon kdonnyebfeamtarthatd szemeélyes

kapcsolatok is ésitenek. Nem csak a high-tech ipardgak esetébeslireiyy-

> A két fogalmat egyméssal 6sszefiiggésben Scitovskgr Thasznélta, és a keresleti—kinalati piaci
tokéletlenségek miatt felmefiiexternalidkat jelolte vellik. A piacmérettel kagasos hatas, hogy minél
nagyobb a piac, annal tdbb cég termelhet anélkigly lrat kellene cstkkentenie, vagyis a versergshat
a fogyasztok szamara sokaig nem jelentkezik. Arteldtgiai spillover olyan helyzete jelez, amikor egy
cég altal létrehozott innovéaciot a tdbbiek ,le taldrutdnozni”.
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egy térség versenyképességét a legnaprakészebd ipatagi ,kozkinccse”
tétele, de hagyomanyos agazatokban is jéemersenyképességi tartalékokat

szabadithat fel.

Megfeleb nagysag elérésékor lényegében mindhdrom tényextern hatésai
ervéenyesilnek, ami tovabb gyorsitja az iparagdését az adott foldrajzi térségben.
Az alacsony piacra-lépési kiisz6b, az ismeret héraébsége, a gyors névekedéshez
kapcsolodoan a finanszirozasi forrasékidése a versenyt is folyamatosatiséti, ami
O0sszességében felgyorsitja a térbeli koncentraldol§amatat. Marshall még nem
foglalkozott egy negyedik extern hatassal, ami ég@pen a fejlett infrastruktirat
jelenti. Ma a szélesen értelmezett infrastruktarélattér (Miszaki, intézmeényi, stb.)
természetes elemét képezi a pozitiv kikxternalidk kedvez kdvetkezményeinek

érvényesiléséhez.

Bar nem kozvetlenll a pénzigyi kozpontokra vonailk@&tmeélet, de a lokacids
trendekben ezen a terlleten is alkalmazhatd, dletegemlitenslaz OLI (Ownership,
Local specific, Internalization advantages) paradig E szerint a transznacionalis
tarsasagok altalékeberuhdzasok réven kialakithatd kompetitigngbk harom &

csoportba sorolhatéak.

1. a tulajdon-specifikus 8hyok (a mar mkodé vallalat- vagy tevékenység-
specifikus ebnyok);

2. a lokacio-specifikus 6hyok (az anyaorszagi, illetve a befogad6 orszagbeli
elényok);

3. internalizalasi éinyok (az input elemek sajat vallalati rendszerenilbe
biztositasa). (BEENTEST. 1999: pp. 466-473)

A pénzugyi kézpontok foldrajzi teriiletenkénti kontr@dlodasat Kindleberger pénzigyi
kézpontokrol szolé tanulmanyaban medefien bizonyitotta (MNDLEBERGER C. P.
1974). Véleménye szerint a pénzigyi kozpontok aetéizek kdzpontositdsabol
fejlodnek ki. Amint valamelyik kézpont elkezd ndvekedat, 5nmagéaban stabilizélja
€S megefsiti poziciojat. A kiszoritd hatas, a piaci szegtakrs, mas pénzigyi
kozpontok stratégidja egy foldrajzi regidban tol@nzuigyi kbzpont létét is igazolhatja,
de ezek szama ekkor is nagyon korlatozott mara#iil@nb6zd pénzigyi teriletek
integralédasanak megindulasaval a kdzpontok tolebkagyatlasnak indul, csak kevés
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marad fenn, s altalaban egy vélik meghatarozévalégyegében a marshall-i logika

felljitasa, és mintegy me@gédgezi Krugman és Porter eziranyu vizsgalatait.

Az ilyen tipusu koncentraldédasi folyamatok lényegeba kezdeti tarsadalmak
kialakulasa 6ta jelentkeznek, kialakulasuk, ddgsik a globalizacid felgyorsulasaval
Ujraértelmezést nyert Porter és Krugman munkaib&nmar nem elsorban az addig
meghataroz6 moddon a feldolgozdiparban jeleritkelokalis koncentralddasi
folyamatokat elemezték, hanem sokkal altalanosablzmgaltak a tevékenységeket, s
a kilénb6d szolgéltatasok, pénziigyi szektorok folyamatailgdmék a hangsulyt.

Porter elemzéseinek kdzponti kovetkeztetése, hogyiléagazdasagban versedyz
véllalatok versenyéhyeinek forrasai alapvén foldrajzilag koncentréltak. EBb
kovetkeden az iparagi szinten jelentkeglobalis verseny sokszor néhany lokalizacios
elényon, esetenként egy-egy térség vagy varos vallakit tevékenységén nyugszik.
Emellett szintén a foldrajzi koncentralédas fonsasrepét emeli ki, hogy eredményei
szerint a verseny meghatarozd egységei nem egyesomlit vallalatok, hanem
vallalati klaszterek, amelyek regionalisan konc&iak, s a globalis vallalatok és a
veluk valamilyen formaban egyittiktds kisebb cégek, intézmények kooperaciojat
jelenti. EbBI kdvetkezik az az éllitasa is, amely szerint I&g@@en nincsenek alacsony
technologiai szint ipardgak, csak alacsony technologiai dzinéllalatok vannak, a
technoldgiai fejpdés ugyanis minden agazat esetében adott, csadskdmgy az egyes
vallalatok megszerzik-e, illetve egyaltalan hoz##inak-e a legujabb technikai
vivmanyok eredményeihez. A technoldgiavaltdsbarinaavécios folyamatban pedig
jelentbs ebnyt jelent a térbeli koncentracio, ami féisiti a kovebd hatasok
érvényesithéségét. Ennek eredményeképpen a technikai és gatdasa
kiszamithatatlansag mértéke csokken; az interakaié&gek és a kutatok, illetve egyéb

szerepbk kozott intenzivebb, ezért a problémak felismergggors.

Porterhez kéthéta mar Marshall Ota elemzett agglomeracids hatésdgalatanak
Ujboli megjelenése is. Az 1900-as évek elején akdoogqyomdokain vazolta fel
Schumpeter az innovacios klasztereket. A nyolcvaéaskben szdmos, a térbeli
koncentracié kérdését érénelemzés kerllt a kozéppontba, az ,0j iparagi kisde a
.peagyazott halozatok”, a ,lokdélis termelési rerglek”, a csucstechnologia
lehetiségeit maximalisan kihasznalé kozpontok (pl. a idmin-volgy), a

technopoliszok, a ,tudasalapu régiok” stb. keretébéagyis a térbeli koncentralédas

20



nagyon sok helyen, egymastél mind jellegében &lt@ind foldrajzilag nagymeértékben
elkllonub tertleten megfigyelhét s az empirikus leirdsok alapjan az is lathat@yho
ezek a folyamatok nagyon sokfajtdifgsodést” eredményezhetneke(GYEL I. 2003,
p. 48.) Porter ezen tipusok kozil Iényegében M#ragglomeracios ényeit emeli ki
ismét. Ezek: nagyvallalati @iyok (large-scale economies); lokalizacio$ngbk
(localization economies of scale): kiksegy véllalat, és bedk az ipardg szamara (pl.
olasz iparagi korzetek); urbanizacioérefok (urbanization economies of scale): kils

az iparag és bdlk a térseg (varos) szempontjabol.

Részben Marshall-i gyokeresdb taplalkozik a Porter altal kidolgozott lokalis és
regionalis versenyképességet leir6 ,rombuszmoded” (PORTER M. 1990).
Elméletében a Marshall-féle agglomeraciés gazdasaglbnyeire, valamint a
ndvekedési polus és a gazdasagi baziselmélet mzomedményeire vezeti vissza az
iparagak foldrajzi tomoériléseit. Porter eredményeqy tiz orszagra és 120
nemzetkozileg is kiemelkédvallalatra kiterjed empirikus felmérés adataira alapozta.
A kapott végeredmények tlkrében agy vélte, hogy amaetgazdasagok
versenyainyeinek kialakulasdban és fenntartdsban meghatasaedéepet jatszik a
globalis vallalatok lokalis és regionalis kdrnyezet
3. 4bra

A Porter-féle gyémant: a mikrookéndémiai kérnyezet
A vallalati stratégia és versengés sszefliggései

A véllalati befektetések formai, alkalmazhat6 stgidk
tipusai, és a helyi versengés intenzitasa

el 1 I

Tényed (input) feltételek Keresleti feltételek
Az alapved vallalati inputok misége és A hazai kereslet kifinomultsaga €9 a
specializaltsaga, amire a vallalat a piaci helyi vasarlok (felhasznaldk,
versenyben tamaszkodik fogyasztok) nyomasa

- természeti diforrasok

- human eéforrasok

- tékeforrasok

- miszaki infrastruktira

- kozigazgatasi infrastruktira
- informatikai infrastruktira

- tudomanyos és technoldégiai infrastruktira

\ v /
Tamogato (kiszolgald) és kapcsolodoé iparagak

A helyi tAmogat6 (kiszolgald) és kapcsolddo ipakag
elérhetsége, mitisége T

v

Forras: ®BRTER M. 1990
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Gondolatmenetének kiinduldpontja, hogy a hagyomanmgakrogazdasagi mutatokkal
(pl. exportrészesedés, kilkereskedelmi mérleg, rémaluta arfolyama stb.) mar nem
irhatd le a versenyképesség. A fogalom sokkal inkébelmezhét és megragadhato
koncepci6ja a nemzetgazdasagi szinten mért nenezeielékenység. Ezek szerint az
orszagok versenyképessége nem mas, mint a nemzdikézehasonlitdsban elért
magas termelékenységi szint, és ennek gyors nogskéteme. Ezt a relativ poziciot
nevezi kompetitiv énynek. Jogosan meril fel a kérdés, miben kulonbéeik
hagyomanyos komparativ, azaz helyzeti (adottsggledtiny a kompetitiv, azaz
versenyanytol? Lényegét tekintve semmiben, csupan a szempadtibdznak meg. A
hagyoméanyos felfogas szerint a fold, a munkajke,tvagyis a termelési tényie
0sszessége hatarozza meg egy adott térség vomzeeyersenyeainyre alapozott
fogalom azonban relativ poziciot jelent, amely diil@jat tekintve hektikusabb
természdt, azaz rovidebb ifl alatt megvaltozik. A kompetitiv &y fogalmanak
bevezetése szorosan Osszefiigg a vilagthétetmelési-, elosztdé- és tavkozlési
hal6zatok kiépilésével, ami nem csak athiik, de a térheziz6d6 viszonyunkat is
megvaltoztatta. Emiatt a globalis vallalatok maagmeéretekben vizsgaljak, hogy az

értéklanc egyes elemeit hova érdemes telepiteni.

Porter modelljének fontos Osszeiy hogy a térségi bazisonikdodd nemzetkozi
vallalatok termelékenységét visszavezeti a régisergyképességére. A régidban a
termelés soran fenndlld externalidk szinergidjadroaza meg az ott végzett
tevékenység ,sikerességét”. A modell egésze a hetyernaliakra épul, leginkabb
lokalizacios szemléletet tukroz, igy a vertikals horizontalis kiterjedés nem jelenik
meg, csupan agazati, illetve vallalati szintenéikk emlités valamilyen sziinthal6zat
vagy egyuttnikddés kialakitasara. A modell Géorras része (tényézfeltételek) a
hagyoméanyos telegit tényedket taglalja. Ugyanakkor megjelennek a tavkozlés,
valamint a kdzlekedési infrastruktira szintjén aizentalis kiterjedé$ haldzatok is.
Az egyes vallalatok sikerességét, a térségdég alakulasanak leldisegét a helyi
tényedk mellett a halézathoz valé csatlakozds mennyisEgyimirbségi ismérvei

alapjan hatarozza meg.

A vallalatnak akkor van versenyalye, ha az értéklanc egyes tagjai is sikereselazEz
feltételezi, hogy lokalis egyuttikddések jonnek létre, vagyis nemcsak vertikaliazaz

iparagi egyuttrikodések alakulnak ki, hanem ezek megtelaltérben is megjelennek.
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Ezt Porter nem versenytarsak kozotti lokalis egwiikbdésnek nevezi, mely az
exportban multiplikator hatésként lép fel. A moddihamikus értelmezésében kap
kulcsszerepet az un. iparagi klaszterek kialakul&zaegyfajta foldrajzi koncentracié
szukségessegeét kivanja, azonban nem olyan szorosdarghogyan azt a hagyomanyos
ipari vertikumok igénylik. A kézgazdasagtan fogalemdszerében a regionalitds, a
térbeli egymasrautaltsag és a ,régio jellege” (eéigége) ebben a fogalomban ééthet
tetten. A regionalis klaszter pedig lényegében zanas agazatba tartozé iparagak
szimbidzisa. Vagyis a versenyképesség noveléségehye sok esetben 6sztondz

iparagi kdzpontok kialakitasara.

A térbeli koncentralodassal kapcsolatban hasoni@tk@ztetésre jut Krugman is, aki
alapveben az () gazdasagfdldrajz keretében vizsgédlja dalkéakasok térbeli
elhelyezkedését a kdzgazdasagtani modellekben. wdaj@tmenet alapja, hogy a
globalizacio elmélyulésével a gazdasag alapegystddié mar nem az orszagok,
hanem a régiok, vagy hatarokon atnyulo teriletédtye varosok. Krugman szerint a
koncentralodassal Osszefiiggésben lényegében a alldédb pozitiv lokalis extern
hatdsok érvényesiinek (ezek a centripetalis hatistdsrészt pedig a koncentralodas
ellen hat6 centrifugalis ék is jelentkeznek, pl. mivel a munk&enem mobil, illetve
egyeéb negativ extern hatasok is érvényesulhetnéktimépesedés, vagy tulzott

arndvekedés az ingatlanszektorban).

2. tAblazat
A térbeli koncentraciét meghataroz6 hatasok
Centripetalis erok Centrifugalis erék
Piaci méret hatasai (kapcsolatok) Immobil téikez
Jelenbs nagysagu munkatpiac Ingatlanarak
Pozitiv extern hatasok Negativ extern hatasok
Forras: RUGMAN P. 2000

Krugman gazdaséagfoldrajzi elmélete a kézgazdasagtadyi diszciplina csupan kis
szeletét érintette, nem gy a foldrajz és ezen |bal regionalis fdldrajz
tudomanyteriiletét. Az elmélet alapja a foldrajziedminizmus, valamint a ,Marshall-i
extern hatasok” Ujragondolasa. Krugman elméletalzeti elrendeddést kzgazdasagi
megkozelitésl szemléli és probalja leirni, s alapfeh a népesség és az ipar
(termelési kapacitasok) terlleti eloszlasaval kalates 0Osszefiiggéseket kivanja
feltdrni. Miért alakulnak ki a népességkoncentriéciés miért éppen ott? Erre és

hasonl6 kérdésekre keresi a valaszt.
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Krugman alapmodelljében @OcmAN, P. 2000) és annak folyamatos
tovabbfejlesztéseiben (BTA, M. — KRUGMAN, P.— VENABLES, A. 1999) egy olyan
elméleti rendszer alapozédik meg, mely a mennyjsagi és jovedelem eloszlasi
egyensulyok létrejottének, valamint a gazdasagetérstruktiraja kialakulasanak
integralt magyarazatat nyujtja. Az elmélet szeargazdasagi folyamatok adott térbeli
struktarajat harom paraméter értékeinek — a meérdagagossag ipari termelésben
betbltott szerepe, a szallitdsi koltség nagysagdamint az ipari termékek iranti
kereslet 6sszkeresleten bellli aranya — kdlcsoshntdakitjak ki. A modell szerint a
eredményez folyamatokat. Hasonléan az ,0j vilaggazdasagtao?-h (,new
international trade theory’) és a ,gazdasagi novekedés Uj elméleté”-hez
(,new/endogenous economic growth theofydz 0j gazdasagfoldrajz elméletének
egyik alapkoéve is a Dixit és Stiglitz-féle monopalikus verseny modell. Az (j
gazdasagfoldrajz modelljei Iényegében a Dixit-84gl modell térben vald

Ujrafogalmazésainak tekinttetk

A foldrajzi koncentraciok kialakulasat Krugman aikabol atvett fogalompar, a
centripetalis és centrifugalisédr eredjeként irja le, ahol a tényék a termelés sorén
felléps extern hatasok. A modell térbeliségét a novedkalahozadék adja. Ugyanis ha
lokalisan a centripetalis hatasok kerulnek tulsalybs az agglomeracio fé&gléesnek
indul, az még nem feltétlendl kell jelentse a tetitikapcsolatok kialakulasat. Azonban
a méretgazdasagossag fogalmanak bevonasa a rérejsnety a helyi gazdasagokban
a kibocsatas volumenének novekedésével jar, s semegjt felesleg mas piacon valo
értékesitését eredményezi, mar feltételezi a tekspgsolatok kialakulasat is.

A termelés rendszerének hierarchiaszintjei és epidsek funkcionalis szerepei a
telephelyelmélet 6ta ismertek a foldrajziiaf.telephelyelméletekben lefrtak azonban

® Ez lényegében a névekwskalahozadék elvének ételiesebb figyelembevételét jelenti, s a 70-es
évektl kezdve alapvéen Krugmanhoz és a#t koveth kdzgazdaszokhoz kotik, s részben a
protekcionizmus szerepére hivja fel a figyelmeeadsbé fejlett orszagok esetében. (Lasd még elzthez a
Jnfant industry” elméletet)

" Ebben a technolégia és a huntdet fejlesztésének meghataroz6 szerepe van, s attcélz
tamogatasokkal hatékonyan lehet gyorsitani a gagila®vekedést. A neoklasszikus modélkald
legfontosabb eltérése, hogy eltekintket csokket hatarhasznatdl.

8 Krugman elméletében kiindulépontnak tekinti a BiStiglitz modell monopolisztikus versenyre
vonatkozo feltételezéseit. A modell felhasznalaségkonnyid feltételeksl lasd: Krugman (2000).

° A legismertebb telephelyelméletek pl. a Thiinee-féldhasznalati modell, a Losch-Cristaller-féle
kdzponti helyek elmélete vagy Isard optimalizalaatapul6 telephelyelmélete.
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csak tokéletes verseny mellett teljesiilnek, melgnéretgazdasagossag miatt adédéd
eltés esélyek kovetkeztében nem &ll fenn, igy Krugmanrekzéletet a tokéletlen
versenyre alkalmazta. A méretgazdasagossag €s @alették verseny
0sszekapcsolasaval a telephelyelmélet gondolatzersls keresztil probal valaszt adni
a terlleti egyensulyi helyzet megvalosulasanakétiglieire, illetve a nemzetkozi
egyenbtlenségek kialakulasara és megszintetésére. Efhélekulcsszerepet jatszik a
szallitasi koltség. Az elmult években a kulonbdejlettségi szint terlletek kozott
tapasztalhatd, sokszor azonban csupan a statisztdaok szintjen alatamasztott
kiegyenlibdési folyamatot jorészt a szdllitasi koltségek kstésének tudja be. Az
ipar térbeli terjedését és a bérek konvergencigjéiteehaladasat a csokkeszallitasi

koltségekkel magyarazza.

Ugyanakkor mas foldrajzi fogalmat isoekeretettel hasznal. llyen a centrum-periféria
viszony, melyet a latin-amerikai orszagokban tajzdisato bels tertleti kilonbségek
modellezésére alkalmaz. A statikus elemeket mdilyezdkkel helyettesiti, mint a
toke és a képzett munk&erigy a méretgazdasagossagi torekvések és a &zallit
koltségek alakulasa magyarazatot adhat a kialdkenitleti kilonbségekre. Ezért a
foldrajzilag ebnyds fekvés helyek (eéforrasok + kedvex fekveés) felértékéldnek.
Arra a fontos tényre is ramutat, hogy a centrumffres kozti atjarhatdosag kétiranya.
A szallitasi koltségek cstkkenésével ugyanis ddraia kdzponti térség piacava valik,

a flugdgiség, az ala- folérendeltségi viszony fésgdik.

Globalizacios-lokaciés hatdas a globalis vallalataktéklanc-blokkok szerinti
nemzetkdzi munkamegosztasa és specializacidja, ekmikbvetkeztében az egyes
véllalati tevékenységeket odatelepitik, ahol azdtdghatékonyabban folytathatok. Ez a
véllalati stratégia egyben befolyasolja az FC-KWFS-k fejlodését és atalakulasat is.
Egyes terileteken koncentraciot eredmeényez, nékenggszinnek, masok ésddnek
(féleg a globalis, univerzédlis kozpontok). Az értékldokk optimalizacios
folyamatoknak koszonh&n a nemzetkdzi bankok sok esetben atveszik egyes
pénzigyi kdzpontok helyét, internalizaljdk azok egyfunkcioit.

Osszességében az (j gazdasagfoldrajz modelljenszegazdasagi folyamatok adott
térbeli struktaraja két centripetalis és egy céngdlis e kolcsbonhatasainak

eredményeként jon Iétre. A centripetalis (vagyimadasag térbeli koncentralodasa felé
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mutatd) ebk a méretgazdasagossag €s az ipari termékek kdrgslet részaranya az
Osszkeresletd, a centrifugalis (vagyis a gazdasagi tevékenysérgyenletes térbeli
eloszlasa iranyaba hato)Ysguedig a szallitasi koltség alakulasa. Ezdik @gymashoz

vald viszonya hozza létre a gazdasagi rendszerenkati térbeli strukturajat.

Eltekintve a természetb szarmazé inputok egysiilen térbeli eloszlasanak terileti
koncentracidokat generald hatasaitol, a gazdasagarfatok foldrajzi sristédéséenek
alapfeltétele a nodvekv skalahozadék az ipari termelésben (elletikezetben nem
lenne gazdasagos véllalni a szallitasi koéltségeketogyasztas tavoli pontjaira).
Mindazonaltal a szallitasi koltségek megfédal alacsony szintje nélkil még novékv
skalahozadék megléte esetén sem indulnak el a Roéac&® iranyaba mozditd
folyamatok, és az ipari termelés meglélsen egyenletes térbeli eloszlast fog kdvetni.
Abban az esetben, ha a szallitdsi koltségek ésveku® hozadék megfelélszintjei
mar kialakultak, az ipari termelés elkezd koncdathai azokon a tertleteken, ahol az
ipari termékek iranti keresletnek mar viszonylagga® szintje alakult ki (ezaltal is
csokkentve a szallitasi koltségeket). Ha a konéerdrel$ Iépései ekképpen mar
megtorténtek, olyan gazdasagi automatizmusok imdulnmeg, melyek a
koncentralddast tovabb fokozzak, s viszonylag radéeh belll a gazdasagi rendszer U
térbeli strukturgjat hozzak létre. A térbeli extératasok a koncentralédaisidéset
eredményezik: az ipari terndél odatelepulnek, ahol a kereslet magas és mar te&gfe
inputkinalat van jelen. Az igy értelmezett kerasbst kinalati extern hatasok egyfajta
pozitiv visszacsatolasos folyamaton keresztill (olative causation’f tovabb
erositik a mar kialakult térbeli koncentraciokat: agzarmebk letelepulése néveli a mar

megléb extern hatdsokat, €s a régidba valo tovabbi h@ikdst 6sztonzi.

Ezek az ismertetett elméletek tehat magyarazatoftanak egyes foldrajzi terlletek
(régidk, varosok) versenyképessegi helyzeténekukalira, illetve lehetséges oksagi
lancolatot vazolnak fel a térbeli koncentraloddgdmataval kapcsolatban. A néveékv

skalahozadékkal és a kereskedelmi koltségekkel alzamaz () vilaggazdasagi és
gazdasagfoldrajzi modellek médszert kinalnak anna@kgyarazatara, hogy egyes
foldrajzi helyek miért specializalédnak bizonyopugu tevékenységekre. Ezek a
kovetkeztetések alapvenn eltérnek a neoklasszikus kereskedelmi elmélet

eredményettl, amelynek feltételezése az 4dllandé skalahozadék, homogén

1% Hirschman és Myrdal elemzés#itasd részletesebben pzsiTES 1999, pp. 635., 676. .
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termékkinalat és a tokéletes verseny. A kompasedtinyt kilss tényesdk hatarozzak
meg, mint pl. a tényéellatottsag. Ha a cégek olyan helyen folytatnalékenységet,
ahol ugyanahhoz az iparaghoz tartozé mas vallalatakgy szamban jelen vannak, az
noveli a versenyt mind a ténygracokon, mind pedig a termékpiacokon. llyen
feltételek mellett, és feltételezve, hogy a kerdskmi koltségek magasak, a
neoklasszikus megkozelités szerint a vallalkozdsak ténye#ellatottsagnak
megfeleben fognak szétszérodhi.Ez csokkenteni fogja mas terrélel versenyét a
szikOs ebforrasok irant, ami a piac szegmentalédasat eregezénAz ilyen tipusu
szétszort tevékenység azonban nem igazan jellenjelenés pénzigyi szolgaltatdsok
esetében, s az elmélet nem is tud egyéfielmdlaszt adni korunk tertleti

koncentralodasi folyamataira.

A gazdasagféldrajzi modellek azt jelzik, hogy aalég nagyobb piaci jelenlétre (vagy
agglomeraciora) torekednek, abban az esetben,rhadeereskedelmi koltségek, sem
pedig a szallitasi koltségEknem til magasak, de nem is tul alacsonyakit&, M. —
KRUGMAN, P.—VENABLES, A. 1999). Adott — szélesen értelmezett — iparaghanzé
cégek egy helyen valdidisodésikkel képesekémlyt kovacsolni a tevékenységeik
kozott fennalld kulonbdz koltség- és keresleti kapcsolodasokbol. A tevekeéggk
kozotti szinergiak miatt mas hasonlo cégek is aattaelephelyet valasztjak, aminek
eredményeképpen egyes régiok egyfajta termeléadekek szakosodni (pl. Detroit a
gépkocsigyartasra, vagy Eszak-Olaszorszag a fetif)). Ugyanakkor a termelés a
szallitasi koltségekt viszonylag fuggetlenll stabilan alakulhat. Ameity@yn viszont a
kereskedelmi koltségekének, a cégek a termeékpiaci verseny elkertlésérdekak
torekedni, ami a neoklasszikus modellhez hasonldapiac szegmentalédasadhoz
vezethet. Ezzel szemben, ha a kereskedelmi kokségeabbra is megfeléén
alacsony szitiek, a piacok konnyedén kiszolgélhatoak maradnaélgrtelephelydl,

s a telephelyvalasztas soran a piacokhoz valo &égelevesbé fontos tényez valik

a termelési koltségekhez, illetve a termelési tedlyelérhetségéhez képest.

A széllitasi koltségek csokkentésének jo példagnaechnoldgiai Ujitasok széleskor

bevezetése, amelyek eredményeképpen a nemzetktibzkdsi koltségek jeletisen

1| 4sd a Heckscher—Ohlin tételt. (pzeSITES1999, pp. 204-210. 0)

12 Az ) vilaggazdasagi elméletek ezt a jelenségeamuelson-féle ,jéghegy-elv’ koncepcidjaval
ragadja meg: ez lényegében a szallitas soranamdill ardkat jelenti, ami kilométerre vetitett kélghen
jelenik meg: minél nagyobb a tavolsag, annal nabgkba szallitdsi koltségek a terhedzamara.
Krugman erre munkaiban t6bbszor is hivatkozik.
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mérsékbdtek, s a cégek szamara lghet valt nagy tavolsagra olcson informacidkat és
adatokat tovabbitani. A szallitasi koltségek kormigp pénziigyi szolgéltatok esetében
természetesen nehezebben értelméziud a koltségek csokkenése a telephelyekkel

0sszefliggésben két, egymastdl éliétlegi hatast valt ki esetikben is.

» Egyrészt, a lokaciok szétszérédasa iranyaban hatel nbizonyos pénzigyi
szolgéltatdi tevékenységek szamara megteremti akaelb leheiségét az
alacsonyabb koltségtelephelyekre, hogy ugyfeleiket onnan szolgaljdk Kz
elsssorban azon pénziigyi szolgaltatbk szamara relea@mslyek rutinszér, back-
office informacio-feldolgozé tevekenységekre specddodtak, s esetikben a
marzsok alacsonyak, igy a kdltségkovetelmény adggobb.

» Maésrészt, ezek az @ a koncentricié irAnydban hatnak,éetsban a kdzponti
funkciok esetében, mint pl. a treasury, a kockd&adles, a kutatas, illetve az
egyesulések és felvasarlasok. Ezen tevékenységaekredy pénzigyi kbzpontban
valé koncentracio is leh&té teszi a nagyszamu nemzeti piac kiszolgalasat. Az
ilyen tipusu koncentracioval a cégek fix koltségeilcstkkenthetik, s ezzel
kihasznalhatjak a bels méretgazdasagossag nydjtotta |éségeket. Allando
skalahozadék mellett a cég tevékenysége akarhamsggig szetdarabolhato lenne,
a bel$ méretgazdasagossag kihasznalasanak okdge azonban étt eltérd

kovetkeztetések levonasat teszi lékiét

Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy a piacok a pgyek teriletén mar a XIX.
szazad masodik fel@t viszonylag konnyen elérh#k, a nemzetkdzi taviré rendszer
megteremtette az egyidsgg lehdiségét. Az elérhéség és a széllitasi koltség
vonatkozasdban tehat alapiert mas a helyzet a realszférdban és a pénzigyi
szektorban. Ugyanakkor a pénzugyi szolgaltatokngtallitasi koltségekhez hasonld
hatasok jelentkezhetnek példaul a szabalyozassafly va konvertibilitassal

osszefliggésben.
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3. tAblazat
A telephelyvalasztassal kapcsolatos elméleti meglaitések 6sszegzése

Neoklasszikus elmélet Uj Vilaggazdasagi Uj gazdasagfoldrajz
elmélet
Szerdk Ricardo; Heckscher; Krugman; Dixit- Marshall; Krugman;
Ohlin; Weber, Vanek Norman; Helpman- Krugaman-Venables,
Krugman, Weder Venables; Fujita
Piaci szerkezet Tokéletes verseny Monopolisztilerseny| Monopolisztikus
verseny
A telephelyvélasztag Technoldgiai kiilbnbségek;; Vallalati szinti nyereség; Pénzzel mérhét
alapja Nyersanyagellatottsag; a differencialt externaliak
Tényedellatottsag és kapcsolddasok (munkaeé-
intenzitas; A hazai piac helyettesithéisége ellatottsag);
mérete. Technoldgiali
externaliak
A gazdasagi Meghatarozott Kilséleg meghatarozott;] Endogén; Centripetélis
tevékenység tényedellatottsag; Iparkozi és iparagon agglomeracios ék;
megoszlasa Ipark6zi specializacio; bellli specializacio; Iparkozi és iparagon,
Egyedi egyensuly Egyedi egyensuly Tobbes egyensulyon
beliili specializacio;

Forras: sajat 6sszedllitas a Tér és Tarsadalom'28@4dma és a HWIREASURY 2003 alapjan

I. 3. A pénzigyi kbzpontok kialakulasa

A pénztorténelemben j6l megfigyelbehogy a nemzetkozi kereskedelemddg@sével
parhuzamosan egyes orszagok valamely varosaban, adatt orszagnak a
vilhggazdasagban betdltétt hatalmaval Osszéfeiggnemzetkdzi pénzigyi kézpont
keletkezett. Ma az IFC-ék meghatarozé elemei a péizi pénz- ésskepiacnak® A
vilhiggazdasagban végbenseagyenbtlen gazdasagi fejtiés idrol-idére egy-egy Uj
kozpont létrej6ttét teremti meg, s a centrumok kibzdersenyviszonyok allando

valtozasban vannak.

A klasszikus korban, az adott gazdasagi viszonykitejezéen mar az IFC torténelmi
elézményei is j6l nyomon kovethik, hiszen a goérdg agorén, a rémai forumon a
jelens pénzvaltéasi forgalom mellett megjelentek olyamzidgyi miveletek is, pl.
hitellevél, jelzalog stb., amelyek ma fejletteblrnidban legszélesebbek kérben az

pénzugyi kdzpontokban bonyolddnak le.

A gazdasagtorténetiimekben talalkozhatunk az eurdpai pénzigyek olaszzké&aval.
Ez 1290-8l kezdbdétt, amikor a Bardi és Peruzzi bankok kélcsonakdt Edward

13 A pénzpiac — nagyon leegysiisitve — az a helyszin, virtudlis kézeg, ahol a figgiz miveletek
Iétrejonnek, lezajlanak. A pénzigyi gyakorlatbargkigdénbéztetnek: hazai és kilféldi piacot, hosszu é
rovid lejaratut, zart és nyilt piacot, pénz @sepiacot.
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angol kirdlynak. A XV szazadban sorra jottek I&reolasz bankok, a Medici Bankhaz
(Firenze), a Banco di Santo Spirito (Réma), a Mdnaiteta (Napoly) és a Banco di
Palermo (Szicilia). (Az utébbi harom napjainkbamigkddik.)

A XV. szazadban indult Frankfurtb6l a Rothschildnk@r dinasztia, amely mar
kezdetdl fogva behalézta Eurdopat. Rothschild fiai mar eble évszazadban bankot
létesitettek Londonban, Parizsban, Bécsben és MWagmol A XVII. szdzadban hires
volt a németalfdldi pénzigyi koncentracid, sorraltalg a pénzvaltd és hiteléz
intézmények, tobbokzsde jott 1étre, s élénk nemzetkdzi pénzigyi éslfbigalom
zajlott le pl. Antwerpenben, Amszterdamban. A nekia pénztérténet jelebs
allomasa volt az un. angol-korszak, amely 1815-b&n napdleoni héaboru
befejeddésével kezatott, és egészen az I. vilaghaboruig tartott, & tdint szaz évig
London volt a vilag elsszamu pénzigyi kdzpontja. A jeléateurdpai bankér csaladok
(Rothschild, Hambro, Kleinwort, Schroder, Morgamaridg) atteleptltek Londonba.
London pénzlgyi k6zpont szerepét a gyarmatbirodabmeds kereskedelmi flotta és
az angol ipar gyors fdjtlése, a vilagra kiterjédkilkereskedelme, az angol bankok
fejlettsége és nemzetkozi halézata, a londoni &wm-értékizsde nagy forgalma

alapozta meg.

A XIX. szazadban mar nemcsak az orszagok torekedtak, hogy IFC-vel
rendelkezzenek, hanem egyes varosok is vetélkedtsterep elnyeréseért. Ebben az
idében Amszterdam, Antwerpen, Berlin, Hamburg, Lond®arizs, New York,
Philadelphia, Réma, Velence, Firenze, Zirich, Bgtts versenyzett e pozicioért. A

szazad végére London és Parizs emelkedett ki.

A XX. szdzadban a nemzetkdzi gazdasagi és politg@viszonyok alakulasanak
kovetkezményeként London és New York lett a megbat IFC. Ezen kdzpontok
mogott az uralkodd valutazénék, a sterlingbvezet édollarévezet huzédtak meg.
Parizs a nemzetk6zi pénzigyi munkamegosztasbarkéRC-masodlagos szerephez

juthatott csak, bar a frankzona is hosszu ideigpeaalt.

A XX. szazad haborui, gazdasagi-pénzigyi vals&gyarmati rendszer felbomlasa, a
két vilagrendszer hosszan tartd léte, sulyos tgehentettek az IFC-knek, s tobbnyire
jelens veszteségeket szenvedtek el, s a kdzottik déwiszonyok is megvaltoztak,
pl. Frankfurt, mint IFC hosszu dde elfint a térképsl. A Il. vilaghaborut kdveten
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New York oriasi hatalomra tett szert, itt bonyolétde a vildg pénzilgyi tranzakciéinak
tilnyomé része, a dollar, mint vilagpénz az aranyat kiszoritva szinte
egyeduralkoddva valt. A New York-i IFC meghataraz@&repe tikrozte, hogy az USA

volt a Il. vilaghabora egyedili gazdasagi nyertese.

A szazad masodik felében a haboruban dedit Németorszagban és Japanban az
Ujjdépitéssel osszefugggazdasagi csoda” zajlott le, s mind a marka, manpkn a
nemzetkozi kereskedelem valutgjaként egyre nagyedeh nyert, kialakult a marka- és
jendvezet, Frankfurt és Tokié IFC-vé |épeib.eh markadvezéf ereje a nemzetkozi
pénziugyekben az Eurdpai Fizetési Unid, majd az gairdnié eredmeényesitkodése
nyoman igen jeledssé valt. A hetvenes években a marka mar a ddlieraenyezve
jelentbsen megdisodott, s Frankfurt jeleésége IFC-ként mind nagyobb lett, Nyugat-
Eurdpa pénzigyi tranzakcidinak zéme itt bonyoldtmtt

E folyamatok lecsapOdasaként a pénzigyi szakirotzm az IFC-k elméleti
Osszefliggéseinek vizsgalatara az 1970-es évekbrdnltf@a figyelem, amikor mar
szinte vilagméretekben megvalosult a valutakoniditéis, és altalaban végbement a
pénzugyek liberalizacidja. A kutatdkéskor az IFC fogalmat kivantak tisztazni, majd
az feltarni, hogy milyen éhyodkkel és hatranyokkal jar egy orszag szamara, ha

tertletén IFC van.

Charles Kindleberger elmélete olyan keretet jelanmtgly alapjan megitélietegyes
varosok alkalmasséga a pénzugyi kézponti funkcifdtasara (WWDLEBERGER C. P.
1974). Tobb olyan tényér is kiemel, amely a pénzigyi kdzpont kialakitasaho
elengedhetetlen, s Iényegében ezek mélysége haalbatarozza) meg azok

fejlédésének lehéségeit €s gyorsasagat.

1. Az el$ ilyen tényed az allami pénzigyek. Europaban a pénzug§kaapontok,
mint a Barings és a Rothschild szorosanséititk az allam és a nemesség személyes
fogyasztasi szokasaihoz és haborus tevékenységéhaz finanszirozasaval ,allam az
allamban” szerepre tudtak szert tenni, hatalni&e thalmozdédott fel. Lényegében
csaladi véallalkozasok formajaban teréditek meg a kébbi, nagy skeebvel, jelents

szakmai tudassal rendelkeeuropai kozpontok alapjai. Ez azonban nem vdieneto

4 A hatvanas évelit 1999-ig a marka a nemzetkdzi pénziigyi kapcsokmioka dollarral versengz
kulcsvaluta volt.
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a vilag minden részén. Pl. az eurdpai tipusu otéglarisztokracia hianya miatt ez a

tényes nem volt meghatarozo kérdés az Egyesiilt Allamakpgyi torténetében.

2. A masodik ténydz az Uzleti tevékenység, kilondsen a kereskedelem gdzas
(tavolsagi kereskedelem) finanszirozasa. A XVl &ora XIX. szazadban a
kereskedknek jelents kére volt sziikségilk az arik megvasarlasara éseértégére.
Kezdetbe ezt a kereski#d sajat 6kéje biztositotta, de a pénzugyi vallalatok egyre
erételjesebben foglalkoztak a kereskedelem megkorseutd rovid lejaratd, alacsony
kamatozasu hitelek nydjtasa révén. Ez nem volttkeglehiszen ebben a korszakban a
nagy kockazat ellenére éppen az aruk kilonlegessegjeezen megszerezéstge
miatt igen jelends profitra lehetett szert tenni. A kereskedelenspektivikus piacot
biztositott a pénzigyi szolgaltatok szamara rogjdrhta hitelek kibocsatasa révén. Ez
a tendencia ételjesen érvényesult Europaban, s minden fontosaidrikai pénzugyi
koézpont is nagy kik@dk vagy szallitasi halézatok kozelében helyezkedilk éavolsagi
kereskedelem az emlitett kockazatok miatt aztaneneqptette az igényt a biztositasai
tevékenység egyre gyorsabb degséhez. Ezzel mar ekkor jelentkezett a kil6éboz
tipusu pénzugyi tevékenységek kozotti szinergiagyvands megkozelitésben a
Marshall-i pozitiv extern hatas, illetve a Krugmiazentripetalis &f). A biztositasi piac
.melyilése” leginkabb Londonban valdsult meg, ssadstavra meghatarozta e varos

reputaciojat a kilénbéztipust pénzigyi termékek fejlesztésével kapcsatatb

3. A harmadik tényeit a kormanyzati pénzigyek jelentik. A feudalizmusribbsaval,

a nemzeti kormanyok létrejottével a flggetlen baokaigyfélkére fokozatosan
atalakult. Az arisztokracianak nyujtott hitelek yett a bankarok egyre inkabb a
korményzati pénzigények kielégitésére torekedtetvdriyek kibocsatdsaval, s mas
pénzugyi eszkozok kialakitasaval. Az Egyesiilt Aliddvan a kormanyzati pénzigyek

mind allami, mind pedig szOvetségi szinten jelentiek.

4. A negyedik ténydz a szdllitds finanszirozasa, kulonésen a csatom&@s a
vasutvonalakon megvalosulé arumozgasok esetébsnaliitas finanszirozasa szamos
formaban valésulhat meg, pl. szallitasi vallalahilelezését, vagy a kormanyzat és a
maganbefekték infrastruktira-fejlesztési éfeszitéseinek pénzigyi dslegitését
jelentheti. A Bvil6 szallitas-finanszirozas és a kozlekedési infrigira-fejlesztés
erdteljesebbé valasa deqiti a kereskedelem élénkilését, s ez szélesdlghdeget

kinal a pénzlgyi vallalkozasoknak nyereséges cégaky projektek finanszirozasara.

32



Az ilyen projektek lebonyolitAsdhoz val6 kozeli K& jelenlét a pénzlgyi
vallalkozasok szamara befektetéseik nyomon kovetdsigtositasa érdekében
léenyegében elengedhetetlen. Ezen projektek alapekegzetessége a hosszu tav, ami
nagyobb betekintést igényel a veszteségek elkeri@légdekében. Ennek kovetkeztében
a szallitsi halézatok székhely-varosaban a firewwz vallalkozasok jelenléte is
bekovetkezett.

5. Az 6todik ténye& az ipari tevékenység és fejlesztések finanszieozBg a fajta
pénzlgyi szolgaltatas sok hasonlésagot mutat ditdgélhalézatok, infrastruktara-
projektek pénziigyi menedzseléséhez, s ugyancsaikzihdava szemléletet kovetel
meg. Az ipari cégekhez kozeli fizikai letelepedésdzu tavu tervezeést tesz |eive,
hiszen ugyanazon pénzigyi konglomerdtumok szamétkentjs, ismétbdo
szolgéltatasnyujtas keretét alakitja ki. Ez kUl@mazért is volt fontos, mert az ipar is
siristdési pontok szerint féfott, kiléndsen az ipari forradalom felgyorsulakato
kezdve. Az egyes huzbagazatok — szénbanyaszatliptxt gépgyartas stb. — a
természeti adottsagok, a munkiakoncentracidés és az agglomeraciés hatasok miatt
egy-egy varosra, vagy jol lehatarolhato régiérapsatosultak.

6. Az utols6 tényer a lakossagi finanszirozas. Leginkdbb az Egyesiiimiok
pénzigyi torténete bizonyitja, hogy a héaztartasékzfigyi szolgaltatasokkal val6
ellatasa, hiteligényuk kielégitése az egyik létgesebb huzééra gazdasagban. A
szemeélyes megtakaritasok és hitelékildese azt eredményezi, hogy a pénzigyi cégek

a népes, alapwén varosi kdzpontok kdzelébe telepedtek.

A vdllalatok foldrajzi koncentralodasaval oOsszefégfien az () gazdasagfoldrajz
megkozelitése szerint a pénzigyi vallalkozasokzkémekben helyezkednek el, mivel
telephelyvalasztasuk sokszor masok dontéiseitigg, vagy sok esetben azok
befolyasoljak. A mas nagyvallalatokhoz valé kozellnelyezkedés éhye, hogy az
iparagi kibocsatas novekedésével parhuzamosantemakak Bvilnek, ami az egyes
vallalatok szamara csokkenti az atlagkéltségekéis Mltételek azonossaga esetén ez a
meghatarozott lokacié versenyképesebb lesz vagglasonyabb koltségek, vagy a
magasabb bevételek révén. A koncentracio mindeamadgetben bekdvetkezik, amikor
a ceég versenyképessége kozvetlenul ketkezflgg a versenytarsak, vagy a

kapcsolddo tevékenységekkel foglalkozé vallalkokdsizelségél.
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A klaszterek kialakuldsanak magyarazataban a teySkgek egy meghatarozott
helyen valé koncentrdlodasa altal kivaltott cemtidtis e6k a meghatarozéak. Ezen
erok mikodésének bemutatasara a pénzigyi kozpontok kidkskuak el

idészakaban jo példa a londowzsde létrejotte. A befekidinek szikségik volt egy
olyan helyre, ahol részvényekkel kereskedhettek.zd&tben a részvényeket
kavéhazakban adtak-vették, ahol a tengeri kerekmdeel kapcsolatos Ugyletek is
lebonyolitasra keriltek. A kereskedelem és a résgeégalom vilésével egyre

Ujabb piaci szerefik érkeztek a varosba. A pénzugyi tevékenyseg ibgriilése, és a
hozza kapcsol6dé magasabb szofisztikaltsagi szgwree specializaltabb tudasu
munkaeét igényelt: brékerhazak, bankok, konyiebdak, biztositok és a komplex

pénzugyi tevékenységeket menedzselni képes int§akatakultak ki.

A pénzugyi cégek térbeli koncentralodasara mas mraggtok is szllettek

(HOTELLING, H. 1929. Idézi: MRANO, A. 2000). Ezek szerint a vasarlok sokszor
térekednek 0Osszehasonlito alapon lebonyolitani ridssakat. Az eladasok

maximalizaladsa érdekében megéri a pénziugyi szatdahtak egymashoz kozel
teleptlni, a pénzigyi termékeket keilesigy kénnyebben 6ssze tudjak vetni a
kilonbo® cégek altal nyujtott szolgaltatasokat és azokt.aeainek kdvetkeztében az
ezen tevékenységekkel foglalkoz6 cégekve egy kdzponti helyet keresnek — ebben
az esetben egy pénzigyi koézpontot vagy piacot — anfogyasztokhoz valo

legkdzelebbi elhelyezkedést biztositja, és &t teszi, hogy bemutathassak,
versenytarsaikhoz képest milyen termékekkel remdelkk. Ez a stratégia

0sszességeben a novéksereslet réven mindannyiuk szamaréngbs lehet.

Marshall elméletére alapozva a pénzlgyi kozpontokbhaté centripetélis ék a

kovetkedkéeppen 6sszegezlbek:

» Annak szikségessége, hogy fizikailag is kozel lagiea pénzigyi cégek a
piacokhoz, s likviditAsukbdl részesedjenek. Bizanydipusld pénzugyi
tevékenységek esetében ez az igény ma mar a tégmiolfejlodés
kovetkeztében nem annyira meghatarozd, mint korakbh.

» A méashol meg nem Iévinfrastruktirdhoz val6 hozzaférés. A nemzetkozi
kozlekedési utvonalak, nagy volunteradatok gyors tovabbitasara képes
rendszerek, magas nésedi irodak elérheéisége egyuttesen fontos tén§eek

szamitanak.
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» Szolgaltatasok, kozvetittermékek hozzaférhgtége. Egyméassal verseflyz
specializalt beszallitok széles kore jetesin csokkentheti az Uzleti tevékenység
tranzakcios koltségeit mas kdzpontokhoz vagy hélgelképest.

» Széles képzettségi korrel rendelkenunkaebkinalat. Az olyan tudas-intenziv
ipardgakban, mint a pénzlgyi szolgéltatasok, a (jmpnzszakemberekhez valo
hozzaférés kulcsfontossagu lehet a telephelyvasisan.

Az igy kialakul6 klaszterekben valé részvétel aetegs alkalmazottaik szadmara a
tudashéalozatokhoz valé hozzaférés hozzaadéttyét biztositja, amelyen keresztil a

legfrissebb agazati tudas is eléthet

Még az Internet-technolégia és a modern tavkozabdészZakaban is bizonyithato, hogy a
szemeélyes kapcsolaton alapulé informacios spilloventos tényed lehet. A
klaszterban elhelyezkedve a piaci szeikeph megléé formalis és informalis
csatornakon iében juthatnak informécidéhoz, ami a klaszteren kigéekkel szemben
versenyeainyt képes biztositani. Ez szintén a koncentracitgie a klaszterben.

Ugyanakkor a centripetalis hatdsok mellett cergafis etk is befolyasoljak a
pénzigyi vallalkozasok telephelyvélasztasat. Exellddan azzal fliggnek dssze, hogy
a peénzugyi kozpontok nagyvarosokban talalhatéakegy bizonyos ponton az
agglomeracios hatasok mar tul nagy feszultségekerhatnak a kapacitaskorlatok
kovetkeztében. Ezek a centrifugali$lera kikoltozésre 6sztondzhetik a cégeket, ami a
tovabbi belépket is elriaszthatja. llyen tipusu hatasok a koesik lehetnek:

» A kozlekedés tulzsufoltsaga, ami mar a vallalattékanysagot is rontja,
valamint a Iét- és munkafeltételeket is keditEnebbé teszi.

» Az ingatlanarak mas lokaciokhoz képest versenyk@ptezintre emelkednek.

» A képzett munkaériranti ,vadaszat” irredlisan, a termelékenységntsel nem

dsszhangban allban megemeli a munia@tsegeket.

Ezen tényedk mindegyike meghatarozé fontossagu volt a pénzigyzpontok
kialakulasaban. Indokolt kilén is megvizsgalni aehtelogiai fejbdés, az innovacio
hatasat a pénzlgyi vallalkozasok telephelyvalagdmasnivel az utébbi 2 évtizedben e
téren bekdvetkezett valtozas agben is tovabbi dramai atalakulasokat okozhat.
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I. 4. A technoldgiai fejl 6dés és a pénzigyi vallalkozasok telephely-
vélasztasa

A technoldgia fepidése egyre fontosabb szerepet jatszik a teleplidhsxtasi
stratégiakban. Ennek legfontosabb okai a kovétkez

» A piacok mér tavolrdl is elérhétk.

> Elméletileg az Ugyletek lebonyolitasa tobb hélyis lehetséges, elvalasztva
egymastol a piacot és az azon tevékengked

» Az informacio elérhét és megoszthatd az internet és egyéb informacios
csatornak segitségével.

» A technoldgia javithatja a bélsméretgazdasagossagot, ami az egy Bklyr

nyujtott szolgaltatasokat versenyképesebbé teszi.

A pénzlgyi szolgéltatasok telephelyvalasztasanatpdaiti kérdése az, hogy ma a
technoldgiai fejpdés kovetkeztében valéjaban menyiben tekidtlzegyakorlatban is
megalapozottnak a ,tavolsag halala” (Lasd részédlesn G@L Z. 2000) elvi
kovetkeztetés. A ,tavolsag halala” elv érvényestiéspéldat szolgaltathat az, ha a
technologia lehéwé teszi, hogy tavoli részvételre is van mdéd egygmagarozott
piacon. Az atalakulasra adzsdei kereskedés jelegének moddosulasa mutat ra
szemléletesen. A részvényekkel szamitoképen ist leiméine kereskedni, s a
sztenderdizalt informéciok nagy tavolsagra eljtiasbak a felhasznalokkal valo
személyes kapcsolattartds nélkil is. Torténetilegeszvényizsde kulcsfontossagu
klaszterképé& helyszin volt, mivel a helyszini jelenlét nélkiém volt leheiség a
tranzakciok lebonyolitasara. Ezzel szemben ma alrtdvmegvaldsithatd tagsag
elektronikus hozzéaférést biztosit nemzeétisdékhez anélkil, hogy fizikai jelenlétre
lenne szilkség az adott piac helyszinén. Ez a theékonyan dematerializalja a
piacokat, a likviditas globalis, nem pedig helyth@aott, s a pénzigyi kbzpontok és a
piacok elhelyezkedése kozotti szoros kapcsolattechnoldgia megtori. A globalis
likviditdashoz valé hozzaférés egyre kevesebbzsde Iétét igényli (lasd a

t6zsdeegyesilések, vadgizsdék kdzotti stratégiai szovetségek szamanak ediésiét).

A technoldgia telephelyvalasztasra gyakorolt hat@saadott pénzigyi tevekenység
jellegétl nagymértékben fligg. Ha a tevékenységhez elentgtthre az Ugyfelekkel
val6 szoros kapcsolat, és a képzett muritair vald hozzaférés meghatarozo

fontossagu, a technoldgiai f&jlés aligha vezet ahhoz, hogy az adott tevékenységet
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klaszteren kivil helyezzék el. Ez leginkdbb a malgbs hozzaadott érék
tevékenységek esetében lehet jellémmint pl. az egyesilések és felvasarlasok

lebonyolitasa, a kutatas-elemzés, vagy a kockazelte

A technologia azonban hatdst gyakorolhat az éméklalacsonyabb fokainak
relokacidjara is. Azon tevékenységek esetében wiamn e leginkabb esély, amelyek
kevésbé fliggnek a magasan képzett muidkélers az informacio kdnnyedén

tovabbithatd elektronikus halézaton keresztiil is.

A tényed-mobilitds szintén fontos tényezlehet, a képzett munkder egy
meghatarozott foldrajzi helyen tortgrcsoportosulasa meggatolhatja, hogly egy
teljesen U helyszinre koltozzenek, kilondsen rgyola az életszinvonalbeli és egyéb
kilénbségek. Ez a cégek szdmara is megnehezithéticdepulést.

Végezetll a technoldgia féflése egyben azt is lefeé teszi, hogy széleskir
szolgaltatasokat egy hetyris lehet nyujtani. Ha egy iparag képes kihasznalbels
méretgazdasagossag nyujtottabngbket, az alacsonyabb szallitasi koltségek arra
0sztonozhetik a multinacionalis vallalatokat, hoggy helyszinre koncentraljak
tevékenységeiket. Mivel a pénzigyi szolgaltatasokgyn tavolsagra tortén
tovabbitasanak koltsége szinte nulla, ezért a lafdla tevékenységeiket egyre kisebb
szamu helyre koncentralhatjak, ezzel fix koltségedsokkenthetik, s szolgaltatasaikat

onnan széles korben terithetik.

I. 5. Centrum — periféria: centralizacio és lokaliz ~ &cié a pénzigyi

k6zpontok esetében

A kodzgazdasagi logika és szamos 0Osszehasonlitfamsiebany bizonyitja, hogy a
pénzugyi kozpontok egymashoz viszonyitott helyzskénalakulasara jeleds
centrifugalis és centripetalis ¢ hatnak, s ezek négy tényezoportba sorolhatdak.
Ezek a kuil§, exogén tények, a bel§ (méret) tényedk, a pénzlgyi kdzpontok
fejlesztési stratégiai (policy) és az informacidkz utdbbi — specifikumai miatt —
egyebkent valészileg az a ténydz amely megakadalyozza a teljesen egységes

pénzugyi vilag kialakulasat.
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1. Az el$ csoport (exogén tényélr) abszolut és komparativ 6elydket foglal
magaban. A Heckscher-Ohlin tétel alapjan, amenmyibetermelési tényék nem
mobilak, mikézben a kereskedelem szabad, akkor razagok azon termékekre
specializalédnak, amelyekéélllitasahoz szilkséges termelési ténpélk elonyik van
(t6ke, munka, tudas stb.). Sokszor ezek dnyk csupan a természeti tén§lez
korlatozodnak, amelyek az adott hely exogén adgditélelik fel, mint pl. az idjaras,
id6zOnak, a kormanyzati hivatalok megléte, a jogi szed, a helyi kdrnyezet kultaraja.
Két tovabbi kil§ gazdasagossagi téengemkabb sajatos a pénzlgyi szektorra, s a
piacmeéret és a likviditds kdzotti pozitiv kapcsbidtered (KNDLEBERGER, C. P. 1974;
EcoNoMIDES N. 1993), és abbdl a fontos szeréplamit a szené-szembe kapcsolat.

2. Az endogén tényéz tulajdonképpen a dimenzidt, méretet jelenti, vagw
piacméretet és a szolgdltatasok korét. A nagyolar mphegkonnyiti az optimalis
Uzemméret kialakitasat anélkil, hogy a termékek&s$ piacokhoz kellene igazitani,
vagy oda kellene szallitani. A termelés noveléséebkye a skalahozadekkal van
Osszefliggésben: a termelégviilésével az atlagkdltség csokken, mikdzben a
versenyképesség novekszik. A skalahozadék névigkedelmet jelent cég- €s iparagi
szinten egyarant. Cégszinten ezek alapesetbenkélfseégeknek tudhatok be, amelyek
a cég létrehozasahoz, illetve a technoldgia ésldsdas megszerzéséhez szilkségesek,
ami ebteljesen 0sztbnzi a termelésnek a léhigkisebb szamu egységbe val6
tomoritését. Iparagi szinten ezek a Marshall-i aggracidés externélidknak (pozitiv
lokalis gazdasagi hatasok) koszordledt vagyis, hogy ugyanazon iparaghoz tartozé
nagyszamu cég egyazon helyre telepllése kéthberermelési feltételeket alakit ki,

csokkenti a koltségeket.

A legtobb kutatas szerint a dimenzidval Osszedlggnyedk ma sokkal nagyobb
szerepet jatszanak a pénzigyi tevekenység helyéunélasztasaban, mint az exogén
tényedk. A kis pénzigyi kdzpontok é&hyt kovacsolhatnak az alacsonyabhbikddési
koltségekisl, bar ez a tényéznem kulcsfontossagu a pénziigyi szeiemsetében.
Emellett, szamos tényéz amely nem a mérélt fligg, mint pl. a szabalyozas, a
titoktartas, a fiskalis rezsim, nem az exogén teble utal. Ezek inkadbb olyan policy
elemek, amelyek meghatarozo fontossaguak az offstetrumokra, sokkal kevésbé a

nemzeti pénzugyi k6zpontokban.
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A méret fontosségat jelzik a banki ézddei 6sszeolvadasok és felvasarlasok is, a
kisebb pénzigyi kozvetik altaldban megsnnek, az ipari szervezetek halozati
modellje fejbdik ki, amelyben a vilagménetpénzugyi vallalkozasok, amelyek a
fontosabb nemzetkdzi pénzigyi kbézpontokban taléiigtolyan vallalati stratégiakat
és U] termékeket dolgoznak ki, amelyek rendszerébehnelyi leanyvéllalatoknak
elsssorban kiskereskedelem-orientalt funkciéi vannak.

Az () kozgazdasagi foldrajz szellemében az exogénaé dimenzid tényék
kolcsonhatasban vannak egymassal. Ez egy olyanoktperiféria modellt jelenthet,
amelyben a pénzigyi tevékenység helyét adkkitdtsegebnyok, a piac mérete, a kils

es bel§ gazdasagossag hatarozzak meg. Amikor a piacoknezggltak, a termelés
mind a kézpontban, mind pedig a periférian folyikpiaci integracio drehaladasaval

a skalahatékonysag egyre inkablbt@lbe kerll, és a termelés a nagyobb piacot
biztositd kdzponti elhelyezkedébelyeken koncentralddik. Az agglomeraciés hatasok
arra 0sztonzik a cégeket, hogy ott telepedjen ralkgl a tobbi cég is talalhatd. Ebben
az esetben a periféria csak akkwizheti meg a poziciojat, ha valamilyen jel&nt
elonyoket képes kindlni. A kélen ets agglomeraciés hatas azzal jarhat, hogy még
tokéletesen integralt piacok esetében is a kdzpontharadnak az ott megtelepedett
vallalatok (ami nem biztos, hogy egyensulyi, tok&den hatékony allapotot

eredményez).

3. A szabalyozas (policy) a harmadik ténjjeamely segit megmagyarazni egyes
pénzigyi kozpontok létezését és ddgsét. A pénzigyi kozpont javithatja
versenyképességét az alacsony adok és jutaléka@ntghrsaval, a j6 infrastruktira
kiépitésével és az U0 technoldogidkba valé beruh&éaén. A pénzigyi kdzpontok
fejlédésével kapcsolatban a halézati externaliak maoelf megallapitasai is
ervényesek lehetnek Kz, M. — SHAPIRO, C. 1994), ami lehété teszi, hogy a
pénziugyi kozpontra mint rendszerre tekintsiink asemyben, ne csak pusztan a
véllalatok helyszinvalasztasi stratégidjanak metiekékére. A javuld hatékonysag
nem elegendl a pénziugyi kozpontnak biztositania kell, hogyrjel&s fenntartsa a
kilsé gazdasagossagi hatasok érvényesilését biztosikukritomeget; ez egyrészt
megkdvetelheti a potencidlis beteleflil tAmogatasat és a pénzigyi kdzpont
reputaciéjanak a biztositasat, hiteles elkotelsegtt tandsitva a féfdésével

kapcsolatban. A rendszer-kompatibilitds szintén maeyoz6 fontossagu, mivel az
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noveli a piacméretet, leliste teszi a specializaciot, szélesiti a rendszesrasktil
nyujtott termékek és szolgaltatasok valtozatossaggitaz FC-t hal6zatok kialakitaséra
0sztonzi, amely stratégia é&zsdék kozotti kapcsolatokban mabtetjesen nikodik.
Mivel a piaci szegmentalas tébb haldzatot is fentaz FC elnyt kovacsolhat az
integracios folyamat korlataibdl, értékelve a hédgrnyezet és a pénziigyi tevékenység
azon jellegzetességeit, amelyek a decentralizdgeit zak.

4. Az informacio kulcsszerepet jatszik a pénziggekles kilondsen értékes. A piaci
szerepbk informacibellatottsdga altalaban aszimmetrikusz & centralizacio mellett és
ellen is érveket nydjthat. Egyrészt, a tarsadalrapdsolatokat és a kozelséget
ertékesebbnek tekintve, ez killggazdasagossagnak tekinthetami ebsegiti az
agglomeréciot. Méasrészt, a helyi kornyezet jelléggsegeit fontosabbnak tartva
(gazdaséagi szerkezet, vallalkozasok, megtakarigdkogyasztoi szokdsok), a piacot
szegmentalva, mint decentralizalo tériyeelenik meg. A kulfoldi szerepknek
nehézségeket okozhat a helyi piacok altal nyuljtekinyok kiaknazasa, s a
versenylépesség javitdsahoz helyi jelenlétet képitenitik (EHRIG, T. 1998a). EbbI
a szempontbol a nemzeti pénzigyi kozpontok csokletikt az informacios
asszimetriat, ami alacsonyabb koltsédorrasok megszerzését teszi |éivét

fuggetlentl a nemzetkdzi konjunktara alakulasatol.

A centrum-periféria viszonyaban 0sszességeében mapghhté, hogy ha a piacok
tokéletesen szeparaltak egymastol, a termelés minadlenegvalosul. Amint a piaci
integracio szintje novekszik, a skalagazdasagodsirdiések fontosabba valnak, és a
termelés egyre inkabb koncentralédik. Ha a fix $@&dek és a piacméret kozotti
kilonbség megfeléen nagy, akkor kezdetben a vallalatok a kbzpordtasztjak, ahol

a kereslet sokkal nagyobb. Amikor a piaci integraniar magasabb szintés mind a
skalahatékonysag, mind pedig a koltségglbefolyasolja a valasztast, a termelés a
periférian is megindulhat. A valésagban azonbanékgtényeék is belépnek a
telephelyvélasztas soran, aminek kovetkeztébemtaure-periféris viszony a pénzigyi

kézpontok esetében leginkabb a kévetkde! irhato le:

1. Amikor a piacok nem integraltak, a szallitasi kéfsk tal nagyok, a termelés
decentralizalt, és mind a kézpontban, mind pegigréerian zajlik.
2. Ahogy a piaci integracié novekszik, a skalahatélagyegyre lényegesebbé valik

€s a termelés egy helyre koncentralodik.
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3. Ha a piacok tovabbra is részben szegmentaltak gsdlahatékonysag @érbe
keril, a kozponti elhelyezkedés tovabbra is megbafa fontossagu marad a
nagyobb piacméret miatt.

4. A kulso koltségebnydk meghatarozova valnak, a piaci integracio tovaelyul. A
termelés tovabbra is koncentralt marad, de mostar@eriférian is zajlik, ahol a
vallalatok kihasznaljak mind az alacsonyabb valtébitségeket, mind pedig a
skalahatékonysagot.

5. Az agglomeracios hatas arra 0sztonzi a vallalkdatsohogy tovabbra is a
kézpontban maradjanak, amennyiben a tobbi cég tstatélhatdo. Ebben a
helyzetben a periféria csak akkor kerulhet kedlbz helyzetbe, ha jelefg
elényoket képes nyujtani.

6. Amennyiben a cégek tovabbra is a kdzpontot valagath még ha a piacok
tokéletesen integréaltak is, az piaci kudarcot edyaz, amikor a cégek nem
tudjak kihasznalni a periférias helyzétlered alacsonyabb valtoz6 koltségeket, s

ez szuboptimalis egyensulyi helyzethez vezet.

A periférialis elhelyezkedések szamara sok téhgeg/ideji kedvesd hatdsa sziikséges
a sikerhez. Az integracios folyamat kezdetén aférési nagyon meggyengul, mert a
termelés ott koncentralodik, ahol a piacok nagy&bbéindezek mellett, a periférianak
ellensulyoznia kellene az agglomeraciés hatasokigiott esetleg ismét vonzani tudna
a cégeket. A vilagméngtpiaci integracio drdmaian noveli a pénzigyi kézpkn
kozotti versenyt, a méretténydzkulcsszerepet jatszanak, és a periferikus hetyég

megléé exogén ényodk esetén is igen nehezen képesek csak versemydrawini.

Az integracié azonban mindezek ellenére sem szgkségn szoritja ki a periférialis
elhelyezkedéseket, mert lete teszi az ott l&v cégek szamara, hogy az esetleges
alacsonyabb koltségek és a teljes piacon dtekeetvalo ertékesités d@lyeildl is
profitédljanak. Ezen helyeknek azonban valamiképgempenzalniuk kell méretth
ered hatranyaikat, az agglomeraciés hatdsok ellenségmztdmogatd politikdkat

igényel, amelyek a potencialis megtelefiext befolyasoljak.
A periféria kedvedbb helyzetbe kerllésének feltételei mas szempontisol

vizsgalhatoak. A hélozati externalidkra épitnegkozelités szerint a pénzigyi

kozpontoknak szamos iranyban kelléfeszitéseiket koncentralniuk: nem csak a
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hatékonysagot kell garantalniuk, de a kritikus tgretrését és fenntartasat is: emellett
meg kell prébélniuk halozat kiépitését méas pénzigyipontokkal, illetve ki kell
hasznalniuk a helyi kilénbségékladodd potencialis &éhyoket, amelyeket a pénzigyi
piac szegmentaltsaga tart fenmaik, M. — SHAPIRO, C. 1994;EcoNOMIDES N. 1993).
llyen értelemben a pénzigyi koézpontok o©6nmagukbatéziményi képviseletet
nyerhetnek, mint pl. a német ,Finanzplatz Deutsafflaa francia ,Paris Europlace” és
az olasz ,Comitato Per Lo Sviluppo Della Piazza ahiiaria’. Ez a komplex
megkozelités a kisebb, periferidlis elhelyezkédgsenzigyi kézpontok szamara is

esélyt kinal, kilonbdzeszkdzok hatékony, céliranyos alkalmazasa esetén.

1. Az el$ lehetiség valamilyen tipusu kedwidz feltételek nyujtasa, mivel azok a
pénziugyi kozpontban megtelepil vallalatok szamara alacsonyabb valtoz6
koltségekben csapddnak le. Azonban ez 6nmagabaneté&gnaz agglomeraciés —
halozati externalia hatasok ellensulyozasara, g enébbi eszktzoket kell alkalmazni

a péenzugyi kozpont fejtlése érdekében.

2. A masodik eszkdzcsoportnak alaest a kritikus témeg fenntartasara kell
irdnyulnia, s ez kiemelkédfontossagu, kulondsen a kezdetbsdakban. A halézati
externdlia irodalom azt hangsulyozza, hogy a versgiondsen az integracio kezdeti
szakaszaban intenziv, a vesztesek nem élnek tiyedesek pedig monopolisztikus
profitra és piaci részesedésre tudnak szert tenkritikus tomeg elérése vagy
fenntartasa iranti kényszer olyarb®iehet, hogy egyensulyi megoldaskértiseakos
behatolasi arazasra keriilhet sor. Ezért indok@émziigyi kbzpontok szamara, hogy
egész addig tamogatasokat nyUjtsanak, amig a naédaira lesz, hogy a kidls
gazdasagossag mar megfédrl nikddhet. Tovabba, mivel az 0©nbeteljésit
varakozasok a rendszer {ieni fejlbdéséél kulcsszerepet jatszanak, a hitelesség
kritikus kérdéssé valik. Ezért a pénzigyi kozpagtctiése melletti elkdtelezettséget
bizonyité 0sztonZ rendszer kiépitésére is szikség van, ami jgdemfrastrukturalis
beruhazasokat, valamint a pénzugyi kdzpont tulajdoazerkezetébe az ott jelertdév
cégek bevonasaval jar, vagy éppen valamilyen bigkast jelent a fix beruhazasok

védelmére.

3. A harmadik eszkozrendszer a kompatibilitasi sAfsokat érinti: a kompatibilitas
megnoéveli mindegyik hal6zat méretét a két haloefes tagsagara. igy a piacméret

novekszik, ami lehévé teszi a skélahatékonysdg jobb kihasznalast, lesékik
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csokkentését. Tovabbi jellegzetesség, hogy a kahiltas boviti azon szolgaltatasok
korét, amelyeket a rendszer nyujtani képes a magpatbilis rendszerek révén. Ebben
az értelemben a nemzeti pénzigyi kozpontok képgmekitalni mas hasonlo
intézményekkel valdé halézatépitésbami lehetve teszi a szolgaltatasok nagyobb
volumenben val6 nydjtasat, mintegy kaput képezuveela pénziugyi rendszer felé,
ugyanakkor tobb szolgéltatast tudnak nyujtani eah&ryasztoknak is, leh@té téve
hozzaférésiket a globalis pénzigyi piachoz. Tobtatka szerint is a pénzigyi
kézpontok kozotti kdlcsonds dsszekapcsolddas egyglyebb, ami azzal is méridet
hogy az egyik meghatarozott varosban kozponttaldedezs bankok milyen
mértékben tartanak fenn leanybankokat a tobbi minzkdzpontnak helyet addé
varosban (GHRIG, T. 1998a; Gol, S. et al. 1986).

A halézati externdlidkkkal foglalkozé irodalom emasik hangsulyos éllitdsa, hogy a
fogyasztok heterogenitasa és a termék-differencidczzajarul a tobbszorés haldzatok
fenntartasahoz. Abban az esetben, ha a termélatifféas a vallalatok szempontjabol
egyértelni elsnyokkel jar, a mas pénzlgyi kodzpontokkal vald kotilgiiitas
megszilardul. A kompatibilitds &begiti az egyedi technoldgidkat és szakértelmet
igénylé sZik piaci résekre specializalodast, s a piac célsaergosztasaval mindegyik
pénzugyi kozpont kivalaszthat olyan termékeket, |gekee ebfeszitéseit

koncentralhatja.

4. A fogyasztoi heterogenitas és a termék-diffe@mé centralizacié ellen hatasa egy
negyedik eszkozrendszert tesz léhét a pénzigyi kdzpontok fejlesztési politikaja
szamara, ez pedig a piaci integracié korlatain&ihasznalasa. Ezek alap§eh nem
fizikai formaban megvalosul6 tevékenységek koltkégejelennek meg, hanem inkabb
ugyanazon szolgaltatas eliékdrnyezetben valdé nyujtasahoz kapcsolodnak. Aegnily
koltségek a pénzigyek teruletén jetmatk lehetnek, mivel szamos pénzigyi kapcsolat
és azok korrekt kidolgozasa sokétidés részletes informéacidkat kovetel. Nem
szikségszéen végezhét ez el ésszérkoltsegekkel ott, ahol nem &ll rendelkezésre
helyben az informacié. Emiatt a globalizaciérehaladasa ellenére, a pénzugyi vilag —

bar kilénb6d mddon — tovabbra is szegmentalt marad minden dgyeskre.

A technoldgiai valtozasok gyorsasaga felvetette, dmigy a pénzigyi kdzpont
koncepcidja elavult. E szerint nagyon sok pénziggzkoz dematerializaltta valik, és

lényegében szamitégép-halézaton keresztili kerésketh vesz részt, amelyhez
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barhonnan alacsony koltséggel lehet kapcsolédniallalatok az ilyen hal6zatokhoz
hasonldoan alakithatjak at magukat, egymastdél tawdai egymashoz kapcsolt irodak
segitségeével tikddnek, az informacio olcsova, s globalisan thieh elérheivé valik.
llyen feltételek mellett a cégekikodéseét tobbé nem érinti a helyvalasztas, azt inkab
a koltségtények vagy az életszinvonal befolyasolhatjak. Ez a zedlyehet a foldrajz
vége (G\L Z. 2000). Ez az alldspont azonban csak akkor tdrtiesn, ha altalanos és
nyilt informaciora (mint pl. a piaci ar) van szikseég. ¢jaban azonban a pénziugyek
teriletén aszimmetrikus az informéaciéaramlas, syoiaggyakran osszetett, dragan
megszerezhétés ertékelhétinformacidkat kell felhasznalni a kockazatok csékiése

és a rossz dontések elkertlése érdekében. A pénzigitorban mikddd cégeknek
legaldbb olyan j0 mifsédi informacidkra van szikségek, mint amilyenekkel a
versenytarsaik rendelkeznek, és még kis késedalgmients veszteségeket okozhat.
Ezért az informacid keletkezésének és feldolgozisarlyéhez vald minél kozelebbi
letelepedéssel e cégek javithatjak versenyképdsséghi legfontosabb informéacidk
abban a kdzegben keletkeznek, amelyre azok vonakozagy pedig a pénzigyi
kozpontokban. A pénzlgyi kozponton belll a s#lezemdl szemben cserélhetnek
informaciot, ami azok mifségét és a komplex informaciok értékefiségét javitja.
Ezek alapjan a valédi pénzigyi kdzpontok nagyoblylaageracios ényoket
hordoznak, mint a virtualisak, s ezért a foldragthelyezkedés tovabbra is fontos

maradhat.

A helyi gazdasagban, ahol a relevans informaci@jié, jobban érthétés konnyebb
egy eszkdz nyerseseégességének, a hitalezgbizhatésaganak és a helyi széiepl
igényeinek az értékelése. Ezen tuldema verseny a rendelkezésre allo informécidkon
beluli kulonbségeket még inkabb relevanssa teggi:a helyi piacra valdé belépés
jelens ebnydket kinalhat. A retail banking tipikus péld4jahalyi piaci jelenlét
fontossaganak. A nagy bankok igyekeznek nyereségetezni a mar létrejott
informacios és kapcsolati hattétpezért torekszenek a helyi piacokra helyi bankok
felvasarlasa révén belépni, s ezeknek bizonyosnaui@t biztositanak. Amikor az
arak nem nyujtanak kéllinformaciét a jowbeli megtérilést illéten, a szerepk
aranytalanul nagy beruhazasokat eszkdzo6lnek a pielgokon az informacios dlyok
kihasznalasa érdekében. Az informacios igények é&giekessé teszik a helyi
informaciokat, ami 0sztonzi a fontosabb pénzigyizgantokban és a helyi
kozpontokban valé egyidejjelenlétet. A leginkabb standardizalt tevékenykége
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amelyek csak nyilt informaciét igényelnek, termésganddon a leginkabb alkalmasak
a helyhez kotottségb vald kitorésre, pl. a fizetési rendszerek, vagypaxk office

tevékenységek.

Mindezek alapjan a nemzeti pénziugyi kézpontokndklésiuk érdekében célsher
specializalédniuk, megésitve kapcsolataikat a korulveéwazdasaggal. Ez a helyi
szerepbk igényeinek leginkabb megfetetermékek nyujtasat jelenti, amely a helyi
pénzigyi kdzpontot természetes kapcsolddasi ptedra a hazai szerdjd szamara, és
megfeleb teret nyujthat a kulfoldi résztvék piacra Iépésére is. Azonban a helyi
gazdasag igényeinek kielégitésére a pénzigyi kdéapkna diverzifikacid céljat is
kovetnie kell. A vallalkozasok és a fogyasztok egyszofisztikaltabb és
diverzifikaltabb eszkozoket és szolgaltatdsokatnygének, amelyek teljes kibr
nyljtasa lehetetlen egy nemzeti pénzigyi kozpowrtmsza. A specializacié és a
diverzifikacié kozotti konfliktus feloldasanak nydnvald modja a mas pénzigyi

kozpontokkal valé hal6zatok kialakitasa.

I. 6. A pénziugyi kbzpontok jov  6beli fejl 6dését befolyasold legfontosabb
tényez 6k

A pénziigyi kdzpont nbvekedéséhez alafwrtaz sziikséges, hogy a centripetali& er
felilmualjdk a centrifugalis ék hatdsait. Amint a pénzigyi kbzpont mérete tullgpi
kritikus tomeget, lényegében egy 6nmagat fenntadtekedési folyamat keédhet. A
centripetalis @ik olyan agglomeracios kort inditanak be, amelybdaonvabbi cégek,
ugyfelek és a kapcsoldédd szolgéltatdsok a klasdtat nyujtott kompetitiv éinyok
miatt vonzédnak az adott helyszinhez.

Ahogy az Uj piaci szerefk érkeznek, a pénzigyi szolgaltatasokhoz kapcsobgpyoe
mélyebb és szélesebb szakiépiac alakul ki (Ugyvédek, konyvvizsgalok, IT-sEakk
stb.). Egyes tanulmanyok azt is bebizonyitottakgyhonultinaciondlis bankok egy
meghatarozott kézpontba vonzasanak esélye szokoseeial az adott helyszinen mar
megtelepedett bankok szamavaH(@C S. et al, 1986; MARANO, A. 2000). Ez j6 példa
az 0j gazdasagfoldrajz alapallitAsanak bizonyitdséagyis hogy a telephelyvalasztas
sokszor masok telephelyvalasztasatél flgg, s a kcé&gk esetben a meglgév

adottsagokat és mintakat kovetik.
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Az agglomeracios folyamat @bddésével az adott hely faglese utfuggve valhat, ami
azt is jelenti, hogy az adott klaszter gyors dsstasanak esélye is csokken (bar nem
sZinik meg teljesen), s hogy a klasztert 6sszetardé @lents stabilitast adnak a
kornyezet kedveilen valtozdsaival szemben.

Az atfuggiség arra is utal, hogy a pénziugyi kézpontok kidéda@aban a véletlenek is
jelentbs szerepet jatszhatnak, s kis valtozasok hosszuon tajelents
kovetkezményekkel jarhatnak. Erre Chicago esetdgditat példat (lRUGMAN, P.
1995): ugy valt Kozéep-Nyugat Amerika kozponti v&ed, hogy nem voltak
kilonosebb lokacio-specifikus delyei. Ennek ellenére akrsdei kereskeiVarossa
valt, ma pedig a derivativa-kereskedelem uegktibalis kozpontja.

A klaszterek mindezen keduezényedk ellenére vissza is fétlhetnek. A pénzigyi
szektorban tevékenykédcégek dinamikusan vizsgaljak a profitvarakozasokat
koltségek és nyereség egymashoz viszonyitott anaky&altozasa a telephelyek
egymashoz képesti megitélését modosithatja. Aifigydtis ebk tulzott felebsddése
végil még a jeleds koltségvonzatu relokaciot sem akadalyozhatja memgyobb,
tokee®s vallalatok esetében.

Nehéz kiszamitani, hogy mikor muljadk felll a cefigélis etk a centripetalisakat,
mivel a folyamat nagyon fokozatos is lehet. Mindagiee szamos befolyasolo tén§ez
azonosithato: a helyszin gazdasagi feltételei noakiaa tulterheltség elviselhetetlenné
valik;, mas kormanyzatok igyekeznek jelésen befolyasolni a cégek
telephelyvélasztaséat, pl. sokkal kedelz ad6zéasi feltételek révén. Kezdetben ez a
relokacids folyamat stabilizaciéos hatasokkal jartmat pl. ennek hatasara kedélelzé
valnak a feltételek az adott kozpontban, csokkemnieé&rleti kdltségek stb. Ha azonban
a kivonulas tovabb folytatddik, az agglomeraciosabekhoz hasonléan az dnmagat

ergsitdvé valhat.

Pénzugyi kozpontok gyors Osszeomlasara példa ParésmBejrut, ahol hirtelen
jelentke®d centrifugalis efk kényszeritettek az Uzleti életet a kivonulasmai a
pénziugyi kozpont funkcié gyors medseséhez vezetett. Az EU-ban a sokkal
fokozatosabb visszaesés figyetheteg a kisebb regiondlis pénzigyi kozpontdled

tézsdék esetében. Spanyolorszagban ez a folyamatidViidmelkedéséhez vezetett,
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mikdzben az orszag més pénzigyi kdzpontjai fokazamtcelvesztették jelaigégiket.
Franciaorszagban hasonloképpen, a vidéki kozpamehkét egyre inkdbb Parizs vette

at az idk folyaman.

Mindezen hatasok ismeretében napjaink vilaggazdéslégtelrendszerében a pénzigyi
kozpontok tovabbi fefldésének mozgatorugoi Iényegében o6t téhyekoré
csoportosithatéak. Ezek a globalizacié; a valtoztetii kbrnyezet; a kinalat oldali
tényedk (mint pl. a technoldgia hatasai a telephelyvaksa); a vallalati stratégiék;

valutéris valtozasok.

Globalizéacié
A globalizaci6 a nemzeti termék-kie- és bizonyos mértékben a munkaéaicok

egyseégestlését okozza. E trend meghatarozo elekdgetkedk:

> a kereskedelmi akadalyok tovabbi csokkentése dtgademényezések révén, mint
pl. a WTO forduléi, Eurdpaban pedig az Ebvliése, illetve a szilkséges szerkezeti
valtozasok;

» a globalis jelenléttel és stratégiaval rendetkeallalatok sulyanak novekedése,
amelyek egyre inkdbb globdlis forrdsbevonasra #iekk a nemzeti vagy
regionalis (pl. EU) forrasszerzéssel szemben;

» a cégek nagyobb telephely-mobilithsa és a terméddsi egyes elemeinek még
intenzivebb kiszervezése a nemzeti hatarokon kivlbzpontokba a
koltségcsokkentés céljaval,

» a nemzetkozi és a globalis sztenderdek tovaldlofegle és egyre szélesebb kor

alkalmazasa.

A globalizacié az elmult hasz évben jeléninemzetkdzidkearamlassal parosult, ami
messze felilmulta a kereskedelmi aruforgalom, vagyemzeti dzsdék forgalmanak
bévilését. Ebben a sokkal nyitottabb kérnyezetbeyaapasagi vagy pénzigyi trendek
igen gyorsan kialakulhatnak, s azok szinte azoétlapnek a nemzeti hatdrokon. Ez
tetten érhét a vildggazdasagi kereskedelmi ciklusokban, s mégbb lathaté a
pénzigyi piaci folyamatok alakulasaban. Ezek aovakok mas terlleteken is jeként

kornyezet alakitasaval, illetve az Uzleti stratkgikkalmazkodasaval kapcsolatban.

a7



Az Uzleti kbrnyezet

Az uzleti kornyezet mindazon ténydet magaban foglalja, amelyek kb6zdsen
meghatarozzak egy orszagban az Uzleti klimat. Ssstben kiemelkei@n fontos
szerepe van a kormanyzati politikaknak, amelyelohiibs eszkdzok révén képesek
befolyadsolni egy orszagban a pénzigyi kdzpontoklakiddsanak, fefldésének
lehetiségeit. llyen eszkdzok lehetnek azon kormanyzditikéak, amelyek egyesitik
magukban a relative alacsony addkat a vallalkozasb@egkozelitésekkel. A pénzigyi
szolgéltatasokra vonatkoz6 szabalyozas, és kilon@wmak stilusa meghatarozo
fontossagu a nagymétiepénziigyi szolgaltatok szamara, amelyek viszontagiyen
dssze tudjak hasonlitani a kiulonBdelephelyek nydjtatta szabalyozasi feltételeket. A
piacok alapvéien a bizalomra épulnek, amit a j0 és hatékony dyabéis
megebsithet, mig a kiszamithatatlan, ked$#en tipusu szabalyozasi koérnyezet
jelentsen elbizonytalanithatja a befekiiedt. Europaban kilon kérdésként merl fel az
egységes bealspiac megvalédsitasahoz kapcsoldédd EU-szezabalyalkotas, s annak az

Uzleti kdrnyezetre gyakorolt hatasai.

Kinalati oldali ténye#k

A technoldgia valdsziileg a jowben is kiemelkedl fontossagu lesz a pénzugyi
kozpontok fejpdésében és a pénziigyi szolgaltatasok tgyfelekhézeljattatasaban.
A technolégiai fejpdés mar eddig is jelafgen atalakitotta a pénzigyi szolgaltatd
szektort, komplexebb pénzigyi termékekdstgban a derivativak) nem johettek volna
létre (] adattovabbitasi, feldolgozasi technolégigkgy éppen szoftverek nélkiil.
hozzaadott értéktartalmua tertleteken. Ugyanakkértedileten a klaszterek ezutan is
jelents ebnyodket tudnak nyujtani, a nagy cégek pl. tovabbrafiteljesen fliggnek a
képzett munkaétsl, s ezt a legkbnnyebben a nagy pénzigyi kézpomtokiehet

Lverbuvalni”.

Valtoz6 Uzleti stratégiak

A kilencvenes évek meghatarozé trendje a pénziuggkter konszolidacioja volt
vilagméretekben. Bkzor az Eurépan kivili terlleteken indultetjes felvasarlasi
hullam a pénziigyi szektorban, nem utolsé sorbarEgyesiilt Allamok pénziigyi
szektorara vonatkozé szabalyozas atalakulasa kéztéthen. Ké&bb az EU-ban is

felgyorsult a kezdetben inkabb csak nemzeti hatardbelil maradd, skalahozadékot
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noveb felvasarlasi és egyesilési hullam. Az eur6zomajtittével ez a folyamat egyre
inkabb hatérokon atlépé valt, aminek hatasara méara Eurépaban is kiatakalzok a
nagy pénzigyi csoportosulasok, amelyek vilaggazglasainten is sikeresebben

versenyezhetnek a globalis pénzigyi intézményekkel.

Az eur6 megjelenése

Végezetiul fontos megemliteni a vilaggazdasagbamtle¢d valutaris folyamatokat.
Az euro létrejottével egy olyan Uj valuta jelentgnamely relative fontos szerepre tett
szert a nemzetk6zi pénzigyi folyamatokban, s azofaurUnidban is jelefisen
atalakitotta a gazdalkodasi, pénzugyi feltételek#désorban az egységes lielgiac
fejlédésére gyakorol hatast, ami a pénzlgyi piacok eggidesében, a térség
egészében fontos szerepet jatszo pénzigyi kozpaakklasaban lehet fontos téngez
Ezt a folyamatot ésiti a pénzigyi szolgéltatdsokra, s azok feliggetetvonatkozé

szabalyok egységesiulése is.

4. dbra
A pénzugyi k6zpontok fejodését befolyasold ténydik
Gazdasagi Kinalati oldali Uzleti kérnyezet | Uzleti Egységes nemzetkozi
liberalizacié tényesk stratégia pénzigyi rendszer,
(globaliz&cio) kdz0s valuta
! ! ! ! !
Kultara; jogi és Technoldgia; Konszolidaciés | Pénzpiaci Mélyebb és likvidebb
szabalyozasi munkaeé kereslet | és skalahatasok;| ciklusok; piacok; néveks
keretek; és kindlat; hataron integracio; | eurédvezetei
korméanyzati politika| termékinnovacié | jelentke® az EU integracio
akadalyok bévitése
felszamolasa
! ! ! ! !
Pénzlgyi kdzpontok fejdése

Forras: sajat 0sszeallitas
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Il. Valutadvezetek és a regionalis fejlédés

A pénzigyi kdzpontok kialakuladsat és éeiését befolyasold egyik tényezehet a
vildggazdasagi kozpontok valutainak egyre széles&hib hasznalata is. Ez egyrészt
abban a formaban jelentkezhet, hogy a vilaggazddsBgmatok altal determinaltan
egy-egy orszag olyan vilaggazdasagi sulyra teszt,shegy valutdja egyre tdbb
orszagban, vagy a mindennapi forgalomban, vagy razetkozi tranzakciok soran
hasznalt elszamolasi egységként, vagy pedig tavaliétaként szolgal (a valuta ezen
szerepei egyitben is jelentkezhetnek). Szabad térgeamlas esetében ezek a
funkciok a vilaggazdasagban az adott korszak ¢sgdb gazdasaganak valutajahoz
kothetek, de régidk szerint is differencidlodhatnak. Adféjzi terlletek szerinti
blokkosodas befolyasolhatd, s vagy egy-egy orszagdagagi-politikai (s ezzel
pénzugyi) érdekszférajahoz, illetve valamely tbébbszagot felblel térségben
létrehozott k6zos pénzhez kapcsolhatd. Lényegétttek mindketé a vilaggazdasagi
feltételeket mesterségesen modositd folyamat, amebgy protekcionista
gazdasadfilozéfiaként, vagy pedig hatékonysag- éersenyképesség-novel
stratégiaként értekelletElébbire a kilénbé& valutablokkok, utobbira pedig a kozos

pénzt bevezéttérseégek (pl. eurézona) szolgalnak példaként.

A XVIII-XIX. szazad liberalizalt vilaggazdasagi kiyezetében a nemzetkozi aru- és
tokemozgasok lenyegében kilontsebb adminisztratidadykak nélkil tudtak formalni
egy-egy orszag vagy térség fejését, s ezzel a nemzetkdzi specializaciot is nidag
kevés tényez akadalyozta. llyen szempontbdl a vilAggazdasagreldb korszakban
egységes volt, a mesterséges hatarok hianya katéblean egyes valutak, illetve az
adott valutahoz tartoz6 meghataroz6 gazdasagok wagkon kis szamban voltak
képesek mas térségeket pénzligyileg és gazdasejifdaggralni. Ennek az is oka volt,
hogy a vilaggazdasagi befolyas alapest egy-két orszaghoz kapcsolodott csak, a
vilhag mar ,felosztott volt”. E helyzet az 1900-agekben jelerisen megvaltozott,

amelynek meghatarozo ténygxt a vilag gazdasagi ,Ujrafelosztasa” jelentette.

A XX. szazadban, efsorban az 1929-1933 kozo6tti vilaggazdasagi valsag
kovetkezményeként a vedetgazdasagok valutaihoz (,anyavalutahoz”) cien
valutadvezetek (zonak) alakultak ki, s az azokheatlakozott orszagokban ezek
kulcsvalutaként jelentek meg. Ennek kodvetkeztébenaayavaluta” orszaga @t az

Ovezetben l&y allamok pénzigyei nyitottd valtak, s monetarisitp@lijuk a zéna
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kozpontjatél flggott, azaz meghatarozott ala- é¥rdéideltség alakult ki. A
valutadvezet felfoghatd Ugy is, mint egy magas tienemzetkozi pénzigyi kdzpont.
Ebben a korban ez a kapcsolatrendszer a vilaggagdagyfajta bezarédasat, és a
pénzugyi kozpontok fejdésének sajatos ddzakat jelentette. A protekcionizmus
kovetkeztében a gazdasagi és pénzigyi tomoriléspknastdl valé diteljes
elhatarolodasa torzitotta a nemzetk6zi gazdasagi péezigyi kapcsolatokat,
ugyanakkor az adott 6vezeten belll stabilizaltagyvéeleisitette a meghatarozo
gazdasag pénzlgyi kdzpontjat. Ez a folyamat azordzaelmélet értékelése szerint
csak ritkan vezethet természetes egyensulyhozemiazvilhiggazdasagi régiok kozotti
atrende#édést mesterségesen korlatozza. A XX. szdzad utdisaakdban felgyorsult
globalizacio bizonyitotta, hogy szamos Uj, bizony@ésségek fefldésében egyre
nagyobb sulyra szert té\pénzugyi kozpont tudott kiemelkedni a gazdasagekédés

és a nemzetkdzi tény&@mramlas felgyorsulasa kovetkeztében (pl. a Tavaéi€a).

A valutadvezetek altalanosithatjéllemzi a kovetkesk:

» az Ovezethez csatlakozott orszagokban az adotsvallddban alakul a
nemzeti valuta arfolyama,;

» a csatlakozott allamok valutatartalékainak j6 részalutdban van lekotve,
s egyéb deviza- és aranytartalékait is az ,anyagism” helyezik el;

» valuta-tranzakcidikat a csatlakozott orszagok aardrezet nemzetkozi
pénzugyi kdzponton keresztll bonyolitjak le;

» a zbna orszagaiban a kuilkereskedelem és a degatdan szabalyozasa
eltér a kivulallo orszagokkal szemben érvényesk®it s az dvezeten belll
kilonb6d preferenciak kertilnek meghatarozasra;

» az Ovezetben lévorszagok értékpapir forgalmuk jeléstrészét a zéna

vezed orszaganakszsdéjen bonyolitjak le.

A kilonbo® valutabvezeteket sokszor tdrténelmileg maghatdtrozajatossagok is
jellemzik. Volt olyan valutadvezetre emléke#tdtapcsolatrendszer, amely haborus
viszonyok kozott kényszer alapon jott létre. llypeldaul a Il. vilaghabordban
Németorszag Altal kialakitott markazéna, amely @snéllt és csatlés orszagokban a
kényszerkliring elszamolasokra épllt, s ennek rémémaboris német gazdasag

eladdsodhatott a markazéna orszagaival szemben.
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A fejl6dé orszagok korében is tobb olyan terv sziletett, lamalamiféle valuta-
integracio létrehozasatiate ki célul. Ezek azonban nem valdsultak meg, raert
orszagok egymaskozti gazdasagi kapcsolata gyergéltalanos pénzigyi fejlettség
alacsony szinvonald, gyakori kozéttik a politikanRiktus, ami nem teszi lehgté
mukodoképes valutarendszer belillr tortérs kialakitasat. (Lasd ehhez még az
optimalis valutadvezet feltételeit). Hasonloképpemesterséges kéfdménynek
tekinthetjiuk az eurézonat is, ahol azonban a pénzitegraltsag ma mar éeljes, a
rendszer rikodoképesnek bizonyult, bar gazdasagi kovetkezményeipekedésre
vagy a koltségek csokkenésére, a hatékonysag f@araldgyakorolt hatasai ma még
kérdésesek® Ennek ellenére egyértelm hogy az elmilt években az eurénak a
nemzetkozi gazdasagi kapcsolatokban jatszott szeeepemzetkozi tartalékok kozotti
sulya ebésodik, s az eurd pénzugyi kdzpont-alakitdé hatasaeigfigyelhed — noha nem
csak az eur6zénan bellli egy meghatarozé pénziigpdat kialakulasara és a mar
megléwk kozotti pozicié-atrendérdésre nézve (MRANO, A. 2000), hanem tovabb
erdsitve London szerepét a nemzetkozi pénzigyi koppokdzotti versenyben (HM
TREASURY 2003).

A valutabvezet mellett a szakirodalomban gyakralalkezhatunk a valutatémb
elnevezéssel. Ez nem esik pontosan egybe az O%egaimaval, annal szélesebb
értelmi, magaban foglalja valamely veéetgazdasdg nevével jellemezhet
erdviszonyokat. igy napjainkban valutattmbnek neveziklollar, az euré és a jen
vonzaskorzetébe tartozO0 orszagokat. A valutatombkidezott a nemzetkozi
pénzugyekben 8s verseny figyelhét meg, amely mogott jelets anyagi érdekek
hazédnak meg, nem szblva a presztizs szemponiz@. ferseny a vilag pénzigyeiben
folyd globalizacido egyik fontos jellende, amelyben mar nem élsorban a
inkabb a mamsondlis bankok a

valutadvezetet alkoté allamok, hanem

meghatarozoak.
4. tablazat
A hdrom valutatomb kézpontjainak legfontosabb gazdaagi adatai (2004)
Eurddvezet USA Japan

A népesség szama (millié)f 307,8 287,5 127,3
Részesedés a vilag GDBH{%) 15,7 21,1 7.1
Egy fore jutdo GDP, vasarl6émparitason (ezer €) 23,0 32,3 23,4
Részesedés a vilag exportjabdl (%) 15,0 6,5 8,7
Részesedés a vildg importjabol (%) 13,2 11,1 7,4

Forras: Sajat 0sszeallitas az Eurostat adataiéalapj

1> Részletesebben lasd: MFB Makrogazdasagi Elem2é¢ekp. 31-38.
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A valutatombdk a vilag exportjabol 30,2 szazalékbésresedtek, a vilag importjabdl,
pedig 31,7 szazalékban. A két adat jelzi, hogy &gkereskedelendb valod
részesedésik mar oOnmagaban nagy hatast gyakorolenazetkdzi pénz- és
hitelforgalomra. Arra vonatkozdan nincs adat, haogyyen mértékben részesedik a
harom tdmb a nemzetkdzi pénz- dkefforgalombdl, a becslések, bar jelie®n
eltéek, csucsertékkent 70 szazalékot emlitenek. A tébtaban nem szerepel Anglia,

amely nem tagja az eurd6vezetnek.

II. 1. Sterlingbvezet

A valutadvezetek éfutara az 1931-ben létrehozott sterlingblokk vathely magaban
foglalta Ausztraliat, Daniat, Egyiptomot, irorszégdEsztorszagok, Finnorszagot,
Indiat, Lettorszagot, Norvégiat, Uj-Zélandot, Pgdliat, Svédorszagot és a Dél-Afrikai
Uniot. A sterlingblokk nemcsak a Brit Birodalom egyorszagaira terjedt ki, hanem
tobb skandinav allam is részt\vige volt. A sterlingblokk létrehozasaval Anglia Ujja
kivanta teremteni a nemzetk6zi pénziugyekben LormaloanXIX. szdzadban kialakult
nemzetkdzi pénzkdzponti vedeszerepét. Ez azonban nem vezetett sikerre, mert
Anglia térekvéseinek megvaldsitasat az 1937-beartdkozott gazdasagi valsag, majd
a ll. vilaghdboru megakadalyozta.

A 1l. vilaghaborubdl Anglia katonailag ¢gytesen kerdlt ki, de a vilhggazdasagban
elvesztett® azt a dominanciat, amelyet a XIX. szazadban, s en&X. szazad efs
évtizedében is élvezett, s ezt a szerepét az UBA &k Ez volt az oka a sterlingblokk
megs#inésének, s tobb, a gyarmatbirodalomhoz nem tarto¥ag kivalt a
rendszerBl. Anglia ezért hozta létre méar a Il. vilaghaborata sterlingbvezetet,
amely méar csak a bomladozé gyarmatbirodalom orszémglalta magaban, s azt az
eréfeszitést szolgalta, hogy a font kulcsvaluta szgragnemzetkézi pénzigyekben, ha
kisebb meértékben is, mint fénykordban, de émege. A sterlingzéna jogi keretek

kozott mikdods valutaegyesilés volt, amelynek oOsszetételét, ikajit, pénzigyi

6 Anglia a Il. vilaghaborl alatt 4198 millié fontzBtési mérleg passzivumot halmozott fel, ami
kovetkeztében 1118 millié font értékkulfoldi beruhazast kellett értékesiteni. 2879 lignilfonttal
eladésodott kulfold felé, 259 millié fonttal. Anglikulféldi tartozdsa 1945-ben elérték a 3355 millié
fontot, el$sorban a sterling-zona orszagai felé, amelyek ledés¢ Angliaval szemben 2723 millié
fontot ért el.
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viszonyait egyezmeény szabdalyozta. Ez a sterlinggte¢zmegkllonboztette a sterling
blokktdl, a dollar és mas valutadvesdétamelyek csak de facto tomorulések voltak.

A sterlingdvezet lényegét a kovetkezlemek alkottak:

» az Ovezet orszagainak nemzeti valutait a fonthottiék, a valutaparitast
fontban hataroztak meg;

» az angol valutapolitika hatarozta meg az Ovezetrzagainak mindenkori
devizalis mozgasterét;

» az Ovezet orszagai fontbérizték devizatartalékaikat;

» az arany- és dollarpool révén az Ovezet orszagsldsiek voltak arany és
dollarbevételeiket fontra atvaltani, €s igy gyalbkhg Anglia elledrizhette
(koncentralhatta) ezeket az Ugyleteket;

» az Ovezeten bellli deviza elszamoldsok a font tdataval nem voltak

kotottek, ami jorészt kifejezte a rendszer prefeidrs jellegét;

brit bank 220 fidkkal rendelkezett az dvezet orsidan, ezek kozil a legtdbb
un. gyarmati bank volt.

A sterlingbvezet jellegét tekintve védelmi egyesként funkcionalt, etisorban az
USA vilaggazdasagi expanzidjaval szemben. Ezt &ddh azonban a gyarmati
rendszer felbomlasi folyamata, az Ovezet orszagaam USA-val szembeni egyre

erdsebben fligh gazdasagi és pénziigyi kapcsolatai rhiaem tudta betolteni.

Anglia valutaris poziciéit a dollarral szemben antfoengedélyekhez kotott

atvalthatosaga nagymeértekben korlatozta. Ezértngolekormany 1947 jaliusaban a
fontot konvertibilissé tette, anélkil, hogy annakédteleit megteremtette volna. Emiatt
a nemzetkdzi pénzpiacon megindult a menekilés tidfpami az orszag megcsappant
arany- és dollartartalékait rohamosan tovabb cgitiekie. Egy hdénap mulva a font
konvertibilitasat Anglia kénytelen volt beszintetiiz nyilvanvalova tette, hogy a font
hivatalos arfolyama nem tarthaté fenn, s a devasvalkertlhetetlen. 1949-ben 1 angol

font=2,8 USD lett az Uj arfolyam, ami majd 30 s2ékas leértékelést jelentett.

" A habor( utan, 1945-ben kototték meg az amerikgbhhitelegyezményt, amely keretében Anglia
4,4 milliard USD kdlcsont kapott az Egyesiilt Allakial. 1945-61 a font arfolyama jeledsen romlott.
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A sterlingbvezet az 6tvenes éwélkkezdve mind jelentéktelenebbé valt a nemzetkozi
pénziugyekben, s a font kulcsvaluta szerepe is esitkkA volt angol gyarmatok
onallova valasaval létrejottek a fonttdl elszakatgmzeti pénzrendszerek, nemzeti
valutak. E valutak paritasat vagy a névleges aeamtajom, vagy a dollar alapjan
hataroztak meg. Altalaban e pénzek nem voltak kaibiések, s még azt a
forgalomképességet sem érték el, mint ami az dbemeszamukra jelentkezett. Az
Ovezetbl vald elszakadas politikailag latvanyos, de gaaddag kedveétlen, koraérett
volt. Az dvezet formailag nem &at meg, de tartalmilag kitrdlt. A font ,vilagpénz”
jelentbségét napjainkban mar az eurd térhoditasa is aldadasi Anglidban
folyamatosan napirenden tartja az eur6 bevezetékgpesolatos vitakaf

A sterlingdvezet mellett a Il. vilaghabora utan hidkalutadvezet létezett, a francia és
belga frankdvezet, a holland forint 6vezet. Ezekndepyike az adott orszag
gyarmataira terjedt ki, Parizs, Brusszel és Hagpéittal. A frankdvezetben egységes
pénz volt forgalomban, a CFA (Communaute Financiéfeicane), amelynek

arfolyama | francia frank=100 CFA. MKodési elvei Iényegében megfeleltek a
sterlingbvezetben kialakitottnak. Ezek az 6vezetgfyarmati rendszer felbomlaséaval,

valamint az Eurdpai Fizetési Unio létrejottével ngealanul” kimaltak.

s 7

1950-61 az NSZK-ban, majd Japanban a rohamos Ujjaépiidsis, ,,gazdasagi csoda”

mellet Eurépaban kibontakozott a markazona, a FTHetéten pedig a jentvezet. Ezek
a zonak nem hordoztak az ovezetek ,klasszikus” eiigrhanem a piaci viszonyok

alapjan toltotték be szerepuket. A két valuta egglentisebb szerepet kapott az
orszagok devizatartalékaiban, a nemzetkozi artékeforgalomban. Ez a tény tovabb
gyengitette a sterlingzénat, s fokozatosan médlardd szemben is versenyz tette

a markat és a jent.

A szakirodalomban a KGST megalakulasat kégetvalutazonaként tiintetik fel a rubel
elszamolasu orszagokat is. Ezzel megjelent a digtaianemzetkdzi pénzrendszer
fogalma, amelynek tartalmat a nyugati és a zonatarinzO orszagok eltéen
hataroztak meg. A KGST-orszagok a szocialista nétizepénzrendszert tervstien
miikodo, felsbbb rendi, optimalis rendszernek tekintették. Az un. poldd@izgazdaszok

18 Egyebre azonban az elvégzett 6t gazdasagi teszt ere@méey mutatja az euré bevezetésének
nagyobb dinyét. Az 0t gazdasagi tesitrés az elvégzett elemzés eredmédlydasd a brit
pénzigyminisztérium honlapjat. www.hm-treasury.gév.
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szerint e rendszer a habords kotott devizagazdatkadoéletét tiukrdz a valds

pénzlgyi viszonyoktol elszakadd képmeény, kényszerkliring volt. Bizonyos
szempontbdl a Il. vilaghaboruodti, elzarkozasra épdilvilaggazdasagi viszonyokat
idézte fel, s teljessé tette a vilaggazdasagi bktdkjelents mértékben elszigetelt

gazdasagi rendszer kiteljesedését.

Végezetll Europaban egyfajta valutazénanak tekiéithe e6sodd NSZK markara, a
Marshall-segélyre tamaszkodva 1950-ben létrejottopai Fizetési Uni6 — EFU
(European Payments Union — EPU), mint multilateréliring elszamolasi rendszer,
amelynek tagjai a résztvévorszagok nemzeti bankjai voltak. Az EFU-ban
kvétarendszer volt érvényben, amely az adott ord2%9-ben elért kilkereskedelmi
forgalma értékének 15 szazalékdban volt meghatardx\kliringcsucsokat eredetileg
60 sz&zalékig az EFU hitelezte, 40 sz4zalékot @emwagy USD-ban kellet befizetni,
kéessbb ez az arany 75:25 lett.

Az EFU alaptkéje 350 milli6 Epunitot (1 USD = 1 Epunit) tett, kimit az USA 100
millié USD rendkivili segélyalappal egészitettAz EFU kiemelked szerepet jatszott
abban, hogy az OEEC (Organisation of European Hnan&ooperation — Eurdpai
Gazdasagi Egyuttikodés Szervezete) 15 orszadgdban 1957 végéig megiteda IMF
alapokmanya VIII. pontjanak megfedefrészleges) valutakonvertibilitas. Ezzel az EFU
betdltotte hivatasat. Az EFU keretei kozo6tt a vég@molasnal Franciaorszag és Anglia
volt ados allam, amelyet a hiteteonrszagokkal kétoldalian egyenlitettek ki. Tobb

gazdasagtorténész az EFU-t az eur6zdésfatéranak tekinti.

Il. 2. Dollardvezet

A 1. vilaghdborubdl gazdasagilag egyeduliogiesként kikertlt USA arra torekedett,
hogy a dollar vilAggazdasagi sulyat tovabisése. Ennek fontos allomasa volt, hogy a
haboru utan kialakult nemzetk6zi pénzigyi rendsaedz amerikai dollart az arannyal

egyenérték (azt helyettesd) vilagpénzként ismerték el, s hasznaltak.

A klasszikus dollarzéna orszagok a dél- és kozepriai allamok, valamint Kanada.
A dollarévezet a sterling- és frankbvezettel egyddm képez egyezmeényekkel

alatamasztott szervezeti alakulatot. A csatlakasaagok az USD-t azért valasztottdk
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pénzlabnak, mert az amerikai gazdasaggal fenntaktokereskedelmi és pénzigyi
kapcsolataik igen szorosak, tovdbba azért, mertil&gkereskedelemben az éarak
tébbségét e pénzben fejezik ki. Tobb dollarévezettetoz6 orszagban az USD
masodik fizetési eszkdzkent funkcionalt. (Pl. Paalbam, Costa Ricaban,
Nicaraguaban, Kubaban, Mexikéban, Dominikan stlAz USA valutadvezeti
jelenbsége a hetvenes évékkezdve, amikor a dollarban rogzitett aranyar él&r

aranyra tortéé bevaltasi lehésége megdnt, lényegesen csokkent.

A dollarovezetet a fajldé orszagok részér gyakran éri az a vad, hogy a dollar
arfolyamahoz valé kédésuk nemzetkdzi piaci versenyképességiket fedent
befolyasolja, s nem ritka esetben a nemzeti vakdeaéekeléséhez vezet, ami ellentétes

az IMF-nek a valutastabilitdsra vonatkoz6 iranyeleke

1970-1980 kozott a dollardvezetben bekodvetkeziib fvaltozasokat az alabbi tablazat

szemlélteti:
5. tAblazat
A nemzetkdzi arviszonyok alakuldsa 1970-1980 kdzott

Megnevezés 1970 1974 1980
Az USD értéke vilagpiaci arszinten (% 100 50 28
Valutakosar alapjan (%) 100 85 77
1 uncia arany ara (USD-ban) 35 200 700
Olajar (USD/hord6) 3 12 30
Vilagpiaci arszint (%) 100 199 353
Vildgpiaci arszint olaj nélkal (%) 100 185 26D

Forras: Csikés Nagy Béla: Kézgazdasagtglobalizaciod vilagaban I. p. 202.

A vilagmeéreti arvaltozasok a dollar inflacigjat isésitettek, amely kordbban szinte
ismeretlen jelenség volt. 1970 és 1980 kozott aA& a pénzromlas Uteme éves
szinten 5,6-6 szazalék kozott alakult, mikozberN&ZK-ban 3,3 szazalék, Japanban
pedig 2,6 szazalék volt. Az USA nemzetkdzi pénzimpaicidit ebsen megtépaztak a
hetvenes években kibontakozott dollarvalsagok, llemakban jelentkez stagflacios
tendencidk, valamint az USD demonetalizélasa, a@anyald bevalthatosaganak

beszlintetése.

Az USD-t a hetvenes években tobbszor leértékettékparadoxon modon helyzetét
bizonyos mértékben javitotta az olajarrobbanasuzolajdollarok jeleréts volumene
nagyobb részben az USA-ban keresett (és kereshvad) befektetéseket, aminek

kovetkeztében az amerikai dollarfelesleg donesze lecsapddott. Mindezek a
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valtozasok nemcsak az USA gazdasagara és pénzigyeitottak, hanem a
dollarovezetet is héatranyosan érintették, bar agkitreskedelem tébb mint 50

szazaléka még ma is amerikai dollarban bonyolddikutobbi években mar nem csak

az olajexportalé orszagok valutafeleslege, de egykéabb a rendkivil dinamikusan

ndvekw tavol-keleti orszagok, 66 az energiaarak emelkedésEmyereséget huzé

FAK-orszéagok is éfsitik a dollar poziciojat.

6. tablazat
Megtakaritas, beruhazas, netté hitelfelvétel a GDPb6-aban
1984-91| 1992-99 | 2000 | 2001 2002 2003 2004 2005
atlaga atlaga
Vilag Megtakaritas 22,9 22,0 22,8 21,1 20}4 20,7 ,421 22,0
Beruhazas 23,7 22,5 22,4 214 207 21,0 21,7 22,2
USA Megtakaritas 17,3 16,4 18,0 16,4 14)2 13,4 13,413,6
Beruhazas 19,9 19,0 20,8 19,1 18}4 18,5 19,6 20,0
Nett6 hitel -2,6 -2,6 =27 -2,8 -4,2 =50 —6/,2 5-8,
Eur6zéna Megtakaritas - 21,1 21,1 212 20,7 20,5 221 20,9
Beruhazas - 19,8 21,4 21,0 20,0 20 20,5 20,9
Netto hitel - 1,3 -0,4 0,1 0,7 0,4 0,7 0
KKE™ Megtakaritas 27,3 20,2 19,2 190 186 184 185 ,81B
Beruhazas 27,4 23,3 25,0 22,0 22|5 22,9 24,3 24,0
Netto6 hitel -0,1 -3,1 -5,8 -3, -3,9 -4/6 -5/8 2-8§,
FAK Megtakaritas - 24,0 31,9 29,4 26,4 27)2 28,9 ,629
Beruhazas - 22,4 17,9 21,1 19,8 209 20,8 20,7
Netto6 hitel - 1,6 14,0 8,3 6,6 6,2 8,1 8,9
Japan Megtakaritas 33,0 30,6 27,8 26,9 25,9 26,2 ,4 26 26,8
Beruhazas 30,3 28,1 25,2 24,8 23|0 23,0 22,7 23,2
Netto6 hitel 2,8 2,5 2,6 2,1 2,9 3,2 3,7 3,6
Fejléds Azsia | Megtakaritas 26,8 31,8 30,3 30,6 32,3 34,9 6,03 38,2
Beruhazas 29,2 32,3 28,2 28,0 297 31,9 33,4 34,3
Netto6 hitel 2,4 -0,5 2,1 1,7 2,6 2.9 2,7 3,9
Olajexportalé | Megtakaritas 27,6 23,5 33,3 29,0 26,5 29,5 325 23,
orszagok
Beruhazas 28,7 23,5 20,2 22,6 22|1 22,6 22,3 21,7
Netto hitel -1,1 0 13,1 6,4 4,3 6,8 10,p 15|5

Forras: World Economic Outlook,

II. 3. Az SDR

A hetvenes évek elején mar vilagossa valt, hogW82 altal 1934-ben rdgzitett és
garantalt aranyar fenntarthatatlan,
alapozottan felértékelte, s ez a nemzetkdzi pénzigydszer torzulasat okozta.
Tovabba az USA fizetési

aranytartalékainak gyors cstkkenéséhez vezeteftreEgbb tanulmény jelent meg

19 K6zép-Eurdpa és Délkelet Eurépa volt szocialiggzagai, valamint a volt Szovjetunié nem FAK-

tagjai.

2006. tavasz

az
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arrol, hogy a bizonytalan &rfolyama USD vildgpénzerspét valamilyen stabil
nemzetkozi pénz valtsa fel, amit az IMF bocsatgdek a folyamatok vezettek 1970-
ben az aranyra be nem valthat6 SDR (Special DraRigbts) bevezetéséhez, amelyet
megalmodoéi egységessé valdo nemzetkozi pénzkéntekékzel, rendelkezik a pénz
dsszes funkcidjaval, igy a vilag monetaris polijgkaz IMF-nél koncentralédott volna.
Az egységes, fikcion alapulé nemzetkdzi pénz gamtdobl sok pénzigyi szaké&mem
értett egyet. A francia Rueff az arany vilagpénerepének visszaallitasa mellett
kardoskodott, s vilagszerte sokan osztottak eZllaspontot. A korszak érdekessége,
hogy voltak olyan kdézgazdaszok is, akik mas, fiddajol mérheb hasznalati értékhez
kivantak kotni a vildgpénzt. Kaldor Miklos példaal szenet ajanlotta e célra. A
Nemzetk6zi Valuta Alap (IMF), noha kibocsatotta &@PR-t, de ezaltal sem tudta
egyseégesiteni és szabalyozni a nemzetkdzi pénzprasalutadvezetek, valutattmbdok

miikodési mechanizmusa, piaci mozgasai tovabbra ihatégpzoak maradtak.

Meg kell jegyezni, hogy az arany tronfosztasa magjainkban sem valt teljessé, az
aranytermelés 1970-1980 koz6tt minden mas alap@&byageghaladéan 196
szazalékkal étt. Ebben az arany iranti ipari kereslet (ékszeqggyaszati eszkdzok,
elektronikai felhasznalas), és a kozel-keleti dlapok aranytezauracidja jatszik
szerepet. Erdekes, hogy az IMF sem valt meg teljegearanytartalékatdl, 2005-ben
még 3217 tonnanyi készlete volt. Az arany irdntiekéet 2004-ben 3840 tonna, a
termelés pedig 2495 tonna kordl alakult. A kilomgetéa hasznalt arany és a
jegybankok szerény eladasai sem hidaltak at, amitéréyedkkel parosulva 2005-ben

magas aranyarat hozott, s az arndvekedeés 2006 bdreilen volt.

A hatvanas években az USA fizetési mérlege poxily tehat a nemzetkdzi pénzpiac
alimentaciojat mind kevésbé tudta ellatni, s erkiaketkeztében az IMF likviditasaban
sulyos feszultségek keletkeztek. Ez arra figyeletett, hogy a nemzetkdzi pénzigyi
rendszer dollartél vald fliggését meg kellene sziinteagy legalabbis csdkkenteni
lenne szilkséges. Ezt olyan elismert kdzgazdaszadetsék, mint F. Maclup és R.
Triffin, akik lényegében felvazoltak az SDR bevésének és hasznalatanak tervét. A
Triffin-dilemma meghataroz6 gondolata, hogy az wdawviza-rendszer énmagaban
ellentmondasos: vagy van megfélehagysagu deficit az aranydeviza orszaganak
fizetési mérlegében, s igy képes a vildggazdassrgatdevizaval kiszolgalni, de ezzel

az aranydeviza romlik; vagy nincs hiany a kulcstalorszaganak fizetési mérlegében,
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emiatt azonban a vilaggazdasagban pénzhiany I€@deglis nincs olyan valuta, amely
kiegyensulyozott nemzetkdzi rendszert képegkddtetni, mert a valutat kibocsato
orszag pénzpolitikai céljai ellentétesek lehetnedsmrszagok igényeivel. A dilemma
feloldasa a mesterséges pénz bevezE&lése.IMF 1967. évi rendes kozdhesén mar
hatarozottan felmerilt az Uj likviditasi eszkdzrédiozasanak szikségessége, amely
lehettvé tenné a tagdllamok fizetési egyensulyhianyainathidalasat, hogy

devizatartalékaikat ezzel feltdltsék.

Az Alap 1970-ben bocsétotta kiéekér SDR-t 3,5 milliard USD értékben, 1 SDR=1
USD arfolyamon. Az SDR-t a tagorszagok kvotai aappsztottak el. Az SDR-ben a
tranzakciok dsszetett rendszerben bonyolodtakk@ézaonti bankokon keresztil. Az 1
SDR=1 USD é&rfolyam csak 1973-ig maradt fenn, amig 8A-ban a dollar hivatalos
aranyaron (1 tr.once=35 USD) aranyra bevalthatd. v&l dollar demonetizalasat
koveten az IMF 1974-ben megszlntetette az SDR-nek artiolt valo kotését, s a
vildg 16 legfejlettebb gazdasagu orszaganak vélaitaild kosar alapjan hatarozta meg
az SDR éarfolyamat, s igy 1 SDR=1,2635 USD lett.(tB8n a kosarban résztwev
valutadk szama otre csokkent.

7. tablazat
Néhéany vezeb valuta SDR arfolyama 2005. december 29-én

Valuta Arfolyam
Euro 1,204
Angol font 0,826
Svéjci frank 1,875
Kanadai dollar 1,670
Ausztral dollar 1,973
Japan jen (ezer) 168,493
Kinai juan 11,582
Magyar forint 302,912

Forras. IMF 2005. december 29. (www.imf.prg

Az SDR azonban nem vAalt vilagpénzzé, ma is csatasmjelszamolési pénzként

funkcional, noha felhasznalasi korét tobbszor madtdak.

0 | 4sd részletesebben a nemzetkdzi pénziigyi rendistééséél készitett IMF Attekintés vonatkozo
részét: http://www.imf.org/external/np/exr/centemifang/mm_sc_03.htm
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II. 4. A KGST-orszagok pénzugyi rendszere

A vilag valutazonakra (tombokre) valé hasadasanakenps eleme volt a
transzeferabilis rubeldvezet kialakulasa a KGST etar kozétt. Az  1949-ben
megalakult KGST' igazi rendeltetését a szervezet egyik hivatalomérkya sem
tartalmazta, de szerepe nem volt mas, mint a Szow{e alapvei érdekeinek és
hatalmi sulyana®® megfeleb ,szocialista” nemzetkdzi munkamegosztasi rendszer,
gazdasagiranyitasi rend kialakitasa éskadtetése. Létrehozasdban nagy szerepet
jatszott a hideghdboru, a fegyverkezési versenyill.avilaghabora kitdrésének

lehetiségével szamold szovijet politika.

A KGST elsirendi feladata lett volna a tagorszagokban kotekexényi népgazdasagi
tervek 6sszehangolasa, az egyes orszagok termeléséakositasa. A szovjet vailet

a szervezet létrehozasat a nyugati Marshall tedsra NATO megalakulas&raadott
valasznak szanték, abbdl kiindulva, hogy a hadi{pahézipar) fejlesztése a térségben
elssrendi feladat, mert a Ill. vilaghaboru kitérése csupdid kerdése. Ezért is tovabbi
cél volt, hogy a KGST szintjén, de még a tagorskbgo is autarkias gazdasagpolitika

ervenyesuljon, s mind kisebb legyen a nyugati @sk®! valo fligges.

Az autarkids gazdasagpolitika a KGST-orszagok gefmglaszerkezetének jelést
torzulasat eredmeényezte, szinte minden orszagsaaeiitdl fliggetlendl a nehézipar (a
hadiipar) fejlesztését helyezte az éelbelyre. Ennek eredményeként a KGST-
orszagokban nagyon hasonldé gazdasagi szerkezatltalkdk ami az egymaskozti
kereskedelem fejlesztésének is korlatjat jelentefte termelésben a mennyiségi
szemlélet uralkodott, hattérben szorult a termékekszefisége és mitsége, a
gazdasagi folyamatokban nem kapott helyet a koltégégeredmény viszonya, a
gazdasagossag szempontja. A tagorszagok egyre njoliszorultak a nyugati
piacokrol, s kilkereskedelmi mérlegeik egyenlegéaduan tobbnyire negativ volt. Az

2L A KGST alapité tagorszagai: Albania (1961-ben péi), Bulgaria, Csehszlovakia, Magyarorszag,
Romania, Lengyelorszag és Szovjetunid. dbdscsatlakozott a szervezethez az NDK (1950), Mbagd
(1962), Kuba (1972), Eszak-Vietnam (1978). 1991-leert6. zaroilésen Budapesti jelentették be
megs#intét.

22 A Szovjetunié nem csak katonai jelenlétével, hangmzdasagi erejével is birtokolta a KGST
nyersanyag €s energiahordozo termelésének 90 ékazad igy a tagorszagok importfilggge jelerdts
volt.

23 A Marshall-tervet 1948 aprilisdban fogadta el &Akongresszusa. Az USA a tervvel, amely jelent
segélyt és kdlcsont tartalmazott, Eurdpa Ujjaégitésgitette. Megteremtette az Eurdpai Pénziigyd Uni
pénzigyi alapjait. Ekkor mar &en dilt a hideghaborl a két vilagrendszer koz#ért a szovjet
tdmbhoz tartozo orszagok elutasitottdk a Marsleallet. A NATO 1949-ben alakult, mint a nyugati
vilag védelmi rendszere.
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elszigetebdés, a ,forditott protekcionizmus” logikusan vezeta pénzigyi jelleg
folyamatok 6sszehangolasdnak sziikségességéhez is.

A KGST-orszdgok kozotti pénzugyi elszamolasok 1Rfp4kétoldala  kliringben
torténtek, a kilkereskedelmi kapcsolatokban a kgetisek rendszere valésult meg,
1964-11 mar ,kvazi” multilateralis elszamolasok rendszeaddt. Elvileg a kliring forma
elégitette ki a legjobban a tervgazdasagot (ajeddgi gazdalkodast). A gyakorlatban
a tagorszagok egymassal szembeni fizetési mérlagéhgre novek§y egyensulyi
problémak jelentkeztek, hiszen a kiilkereskedelensbkdteled kontingensek szerinti
szallitasok altalaban nem a terveknek megdfelelalakultak. Ezek az aranytalansagok

vegig jellemdek voltak a KGST pénzugyeire.

A KGST pénzigyi tervei k6zott kezdéltfogva szerepelt a tikdds kliringrendszer ar-

és elszamolo eszkozeként funkcionald kézos vaeitaHozasa, amelynek egységes és
stabil az arfolyama a dollarral és a nemzeti vakahszemben. A KGST elszamolasi-
és hitelrendszerének anomaéliai, valamint az Eurdpéizigyi Unié® eredményes
muikodésébl ered tanulsag 0sztondzte a KGST-orszagok pénzigyi szadeeit,
hogy pénzigyi elszamolasi rendszeriket kofsitsék. Ennek érdekében 1963-ban
alakult meg Moszkvaban a KGST Valutaris és PénzAlighdd Bizottsaga (VPAB).

A VPAB kidolgozta a KGST elszamolasi és hitelezésidszerének (j alapokra valo

helyezésének tervét, amelynek legfontosabb eletk@etkedk voltak:

» a kozos valuta megteremtése, amely nemcsak elsaaegység, hanem
hiteleszkoz;

» a KGST bankrendszerének kialakitasa;

» akozos valuta egységes arfolyaméanak megteremtése;

> a kozos valuta konvertibiltasa.

A kozo6s valuta a transzferabilis rubel lett, amelyrparitasa 1 trf. rubel=0,987412

gramm arany, azaz 1 tfr. rubel=0,90 USD volt. A tfubel minden gazdasagi

24 European Payments Union (EPU), 15 nyugat-europssiag altal 1950-ben létrejott multilaterialis
elszamolasi és hitelezési rendszer, amelynek mgkit\a tagorszagok nemzeti bankjai voltak. Az
elszamolasi egység a dollar aranytartalmaval edy&plunit volt, a multilateridlis elszamolasokat a
bazeli székhely Bank for International Settlements (BIS) bonydtdde. A BIS 1930-ban alakult, mint
harminc eurdpai jegybank szervezete. Az EPU cékardinens pénziigyi stabilitasanak megteremtése,
valutakonvertibilitas elérése volt. Az EPU 1958-beljesitve feladatat tevékenységét mégsztte.
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dsszehasonlitds alapjan az amerikai dollarhoz migaa felllértékelt, aranytartalma
pedig csupan fikcio volt. (Meg kell jegyezni, hogyilagon szinte mindenutt a nemzeti

valuta aranyparitasa csak deklaralt jell¢ég

A rogzitett arfolyama tfr. rubel nem volt azonoszovjet rubellel, azaz a két valuta
kozott nem volt atvalthatosag, és mas valutaralsbstett becserélni. A tfr. rubel tehat
nem valhatott igazi k6z6s valutavat snég a KGST-n belili forgalomban sem volt
O0nallé értékmér. (A szakma megkulonboztet kemény és puha trf. ltuBekemény
rubel olyan kdvetelés volt, amely mogott konveligbivalutaért értékesithettermék
allt.) A kialakult kétoldalu kliringcsucsokat nergyenlitették ki, s egyes orszagoknak

egymassal szemben jeléstitelesi-addsi helyzete alakult Ki

A tfr. rubelben kifejezett KGST szdidéses kulkereskedelmi arak a dollarban
meghatarozott ,korrigalt” vilagpiaci arakon nyugakit azok torz ttikorképei voltak. A
dollar és tfr. rubel k6zo6tt nem allt fenn értéketheasarloes arany®. (Természetesen a
KGST-orszagokban erre voltak szamitasok, amelyegbnban nem hoztak
nyilvanossagra.) Tény azonban, hogy a KGST arremdszartnakiiné jellege ellenére
.mportalta” a tkés vilagpiaci arak konjunkturalis ingadozasaitt még inflacios
hatasait is. A KGST-arrendszerben mar a hetvensls égén az arakat vilagpiaci arak
otéves mozgodatlaga alapjan hataroztak Mdeg azt is jelezte, hogy a vildggazdasag
nemzetkoziesedése a XX. szdzad masodik feléberegyaltalan nem tette leliog,
hogy a kil hatasokat teljesen kikliszobolni képes mestersgapdasagi és valutaris

rendszert lehessen sikereseifikiydtetni.

A késibbiekben tobb fajta arfolyam érvényesilt a KGSTetagagokban. Ezek
példaul: az arszorzok (deviza kitermelési kulcshem-kereskedelmi elszamolasoknal
hasznalt arfolyam (turista arfolyam), s egyes kohd#suhazasoknal alkalmazott
koefficinsek. $t kialakultak olyan specidlis kilkereskedelmi Udgleis, amelyekben

trf. rubel kdvetelést dollara, vagy mas konverigialutakra valtottak at. Ez volt az un.

% A legjobban a Szovjetunié adésodott el. Magyam@gsal szembeni adéssaga 1 milliard USD volt,
amit a szovjet allam szétesése utan Ororszorszggrmaallalt. Az eladdsodott orszagok kozott volt
tobb kevésbé fejlett KGST orszag is (pl. Kuba). &lggkkor a Szovjetunié kilonb®z
hitelkonstrukcidékban 1990-ig becslések szerint 4iard USD hitelt nydjtott a KGST-n belili fejdé
orszagoknak (pl. Kuba, Vietnam, Mongdlia).

% Az arképzési rendszer rendkiviil bonyolult voltpem tilkrézte a nemzetkdzi pénzpiac mindenkori
valtozasait, ugyanakkor jobbara kdvette a nemzetkéaciot.

2" Az erre vonatkoz6 dontést a KGST Végrehaijté Bszminak 70. iilésszakan hoztak.
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c. rubel, amelynek az arfolyama a forinthoz és avkaibilis valutdkhoz viszonyitva

mozgo volt.

Az elszdmolasok lebonyolitdsara a KGST 1964-ben B0 trf. rubel alaptkével
létrehozta a Nemzetk6zi Gazdasagi Egyikadési Bankot (NGEB), amely a
tagorszagok multilateralis kliringrendszerének laigfa lett. A bank alapitoi a
tagorszagok nemzeti bankjai voltak, a NGEB le@lelsiranyitd szervét, a Banktanacs
tagjait a nemzeti bankok elndkei, a pénziugyminiaaéok magas beosztasu
tisztvisebi alkottak. (Magyarorszagot pénzigyminiszter-habgkeépviselte.) A bank a
hagyomanyos kereskedelmi banki jogositvanyokkaldetezett, tehat klasszikus
értelemben nem volt a jegybankoknak valamifajta zetkozi szovetsége. A bank
operativ irdnyitasat az ugyveéseg gyakorolta, sétéseit egyhangusag alapjan hozta.
A gyakorlatban mindkét testiletben a Szovjetunial @elegalt szakemberek iranyitasa

ervenyesdlt.

8. tablazat
A tagéllamok jegyzett kvotai 1964-ben
Erték Megoszlas
(millié trf. rubel) (%)

Bulgéria 17 5,67
Csehszlovéakia 45 15,00
Lengyelorszag 27 9,00
Magyarorszag 21 7,00
Mongolia 3 1,00
NDK 55 18,33
Romania 16 5,33
Szovjetunio 116 38,67
Osszesen 300 100,00

Forras: Kovér K. — Wiesel I. 1985

A NGEB egyben a KGST multilateralis kliringjének Zgntjaként is funkcionalt,
mik6zben bekapcsolodott a nemzetkdzi pénzpiackd, kadmvertibilis valutakban betéti
miiveleteket folytatott. A multilaterdlis elszamolasoigott kétoldalu kliringek voltak
a NGEB tagorszagai kozott, ahol a kulonbazinésedi (keményséd) kontingeseket
allitottak egymassal szembe. Igy a legkeményebhingensbe azok az aruk keriiltek,
amelyek konvertibilis valutéért is értékesitieit voltak. A kétoldali elszamolasokban

keletke® egyenlegeket a kliring-kdzpontiktdése soran nem tudta rendezni.

A NGEB jelents volumerti hiteliigyleteket bonyolitott le. A bank &ltal nyaijt hitelek:

elszamolasi hitel; szezonalis hitel, (e két hitahkatmentes volt); terven fellli hitel;
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aruforgalom-Bvit6 hitel; és fizetési mérleg hitel. A felsorolt higgkt a bank sajat
forrasaibdl, illetve idegen forrasok bevonaséavalijiofta, kamatfizetés mellett. A
hitelnyujtas idtartama altaladban 1 év volt. A NGEB-ben, mint kkeetelmi bankban,
a tagallamokon kivili orszagok is elhelyezhettetétaket trf. rubelben és konvertibilis
valutdkban, s lebonyolithattak kuloniéozranzakciokat. A bank tkodése soran
azonban tfr. rubelben csak egy-két ddfi orszag képezett betétet, marginalis
0sszegben. A bank esetenként a tagorszagoknak rkibilige valutaban is nyujtott

révidlejaratu hitelt.

A trf. rubel konvertibilitasanak gondolata tobb KG8okumetumban megjelent, mint
példaul a KGST programjaban, a banktanacs és a ligykezedi Ulésein, a
gyakorlatban azonban semmi nem tértént, mert ajezpeénzigyi vezék mereven
elzarkoztak eti. Ennek oka, hogy a Szovjetunidé veszélyeztetvéa lat trf. rubel
konvertibilitasa esetén a szovjet kbzponti bankwrés valutatartalékait, valamint azt,
hogy ekkor nem tudott volna tartosan eladosodn{zER tagorszagainak egy részével

szemben.

Magyarorszag kovetkezetesen szorgalmazta a tfr. el rukonvertibilitasanak
megvaldsitasat, s a magyar pénzigyi székétbbb tervezetet dolgoztak ki a
konvertibilitas fokozatos megvaldsitasarauBvec! L. 1977; WESEL |. — WILCSEK J.
1978). A magyar elképzelések mellett a szovjet kadgszok kozott is voltak, akik a
KGST valutarendszerének ilyen médon toétéovabbfejlesztésére esélyt lattak. Tobb
szovjet szaké#t koztik Oleg Bogomolov, a Szovjet Tudomanyos Akaidé
Vilaggazdaséagi Intézete volt igazgatdja szerinfrarubelt a dollarral egyenérték

tarlalékvalutava kellett volna fejleszteni.

A magyar kdzgazdaszok a szovjet rubel konvertdsinak megvaldsitasara abban
lattak lehebséget, hogy a Szovjetunié hatalmas aranytartalélkanytermeléssel)
rendelkezik, jelerdts olyan nyersanyagkincse van (pl. olaj), amely leotibilis
valutaért értékesith&t A rubel konvertibilitasat ékegitették volna a Szovjetunio
kulfoldi bankjai a nemzetkozi pénzkodzpontokban.. (Bdndonban, Parizsban, New
Yorkban, Zirichben) Ez ellen szolt ugyanakkor, hagyszovjetunié bankrendszere
minden piaci médszer fogadasara alkalmatlan vat,oeszag nem rendelkezett a
nyersanyagokon kivil a nyugati piacokon versenyké&uékkal, s az aruforgalmat a

nyugati embargd is torzitotta.
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A KGST valutajanak paritasa a konvertibilis rubett ivolna. A tfr. rubel €lszér csak

az IMF-alapokmany VII. pontjdban meghatarozottnagfaleben részleges lett volna
atvalthaté valuta, pontosan meghatarozott forgddérben. A magyar tervezetekben
szerepelt a tfr. rubel egységes &arfolyamanak lég&a is, amely hianyaban a
konvertibilitas megvaldsitasara nem kerllhetettnaokor. Az egységes tfr. rubel
arfolyamot, mint minimum feltételt, a KGST kiilkekeslelmi forgalman belll kellett
volna létrehozni, mert a tR6dS kliringekben a kemény és a puha aruk elkilontlése
gyakorlatilag eltéf ,min6sédi” tfr. rubelt jelentett.

A szovjet vezdtk a konvertibilis rubel bevezetésében az orszagdagmi
kiszolgéltatottsaganak veszeélyét lattak, hiszen egyel-spekuldcié a nemzetkozi
pénzpiacon az aranytartalék megcsappanaséat idézlvetha eb. igy politikai
szempontbdl is — kilonésen a hideghaboru korszakaba rubel konvertibilitAsanak

megvaldsitasara varni illazié volt.

A NGEB, mint univerzélis kereskedelmi bank, erddgtirészt vett volna a k6zos
beruhadzasok finanszirozasaban is, dgkddése sordn bebizonyosodott, hogy erre
alkalmatlan, s ezért szlikségessé valt egy speiatzST-pénzintézet létrehozasa. A
KGST-VPAB 1971-ben a KGST tagéallamai egyetértéséMaszkva székhellyel
létrehozta a Nemzetk6zi Beruhéazasi Bankot (NBBzaha céllal, hogy etsorban a
nagyvolumei, elgssorban a nyersanyag-kitermelésben tervezett koetshézasokat
finanszirozza. A bank tagorszgai, szervezeti f@ép és irdnyitdsi rendszere

lényegében azonos volt a NGEB-ével.

A KGST 1991. évi megsmését kovdten a volt tagorszagok a piacgazdalkodas atjat
valasztva, nemzetkozi elszamolasaikat konvertibidikita rendszerben bonyolitjak le,
amelyben a NGEB-re, mint kliringkdzpontra termésgeh nincs szikség. Hasonlbéan a
népgazdasagi tervekre epikozos beruhadzasok sem folytatodtak. Magyarorszag a
NGEB-I kilépett, s a befizetett alajie részére igényt tart, mivel az intézmény
megvaltozott profillal tovabb tikédik. Az NBB-vel még bizonyos (,megfigyl)
kapcsolatot tart fenn, amig nem terédik meg a befizetett magyar aléke
visszafizetésének fedezete. Hasonlo gyakorlatoetkbengyelorszag is. Németorszag

az NDK megsintével kivalt a bankbal.
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9. tdblazat
Az NBB tulajdonosainak kvotai (ezer eurd és %)

Orszag Kvéta az | Szézalékban
alaptékében
Bulgaria 123000 9,46
Magyarorszag 121400 9,34
Vietnam 4700 0,36
Kuba 23000 1,80
Mongolia 6200 0,48
Lengyelorszag 175000 13,00
Romania 7670( 5,00
Oroszorszag 580700 44,77
Szlovékia 62800 4,83
Csehorszag 125600 9,66
Osszesen 1300000 100,00

Forras: International Investment Bankor¢2003.

Napjainkban a NBB legnagyobb hitelfelvge Oroszorszag, amely 2004-ben a bank
alal nyujtott hitelek 54,5 szazalékat vette igénylelistan a masodik Mongdlia 22

szazalékos részesedéssel.

A KGST a kozgazdasagi logikanak megféésl a pénzigyek tertletén is probalt
valamiféle egységesités kialakitasara. Osszegzi€akénban megallapithato, hogy ez
a rendszer a vilAggazdasagi beagyazottsag hiangth edéve nem lehetett sikeres, s
ennek kovetkeztében nem jatszhatott komolyabb peera pénzlgyi kdzpontok
fejlédésében sem. Tulajdonképpen al-pénzigyi kozpont, \awhely a regionalis
fejlesztésre, a gazdasagok kozotti nivellaciora weih képes. Logikusan kovetkezik
eblbl, hogy az ilyen tipusd, mesterséges médon létmhcgység akkor jarhat —
esetleg — sikerrel, ha az a résztikek6z0s gazdasagi erdekein alapulva figyelembe
veszi a globalizacié kovetkeztében kialakult felléket. Napjainkban esetleg sajatos
funkcioju pénzigyi intézmény johetne létre a NGEBaéNBB 0sszevonasa révén. Ez
az intézmény megfel@l forrasokkal ellatva egy kvazi pénzigyi kdzpont pga
teremthetné meg, amely mintegy kézuvetzerepet tolthetne be a FAK és az Eurépai

Unid kozott.
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II. 5. A Budapest nemzetk6zi pénzkdzpont terve

Sajatos lehéségek merlltek fel a keleti blokk felbomlaséaval,viddggazdasagi
reintegralodasi folyamatokkal parhuzamosan ujfggazigyi kdzpont kialakitaséara.
Ebben az iiszakban sok szempontbdl vakuum keletkezett a kéméjpai regidban.
Egyrészt, a térség legfejlettebb orszagai igenggyoelkezdtek orientalédni az Eurdpai
Unio felé, mikdzben egymas koOzotti gazdasagi éstikail kapcsolataik szintje
minimalisra csokkent. Ugyanakkor a volt Szovjetutariilete mély gazdaséagi valsagba
zuhant, ami egydtt jart a térség nemzetkdzi gaziladgs politikai kapcsolatokban
jatszott szerepének visszaesésével. Mindemellett, délkelet-eurépai régio
piacgazdasagi atalakulasa rendkivil lassan zagottplt Jugoszlavia terlletén pedig
fegyveres konfliktus bontakozott ki. Ekkor sajatesszinte véletlenszér— esély
kinalkozott arra, hogy Kozép-Eurépa valamely orszéagyfajta gazdasagi kozveétit
szerepet toltson be a térségen bellli gazdasags&kgiokban. Az egyik ilyen logikus
kozvetibi tertlet a pénzigyekben jelentkezett.

A hasonl6 tipusu, torténelmi, sokszor szinte véletteil determinaciok sok orszag és
térség esetében jarultak hozza specidlis dskgek kihasznalasahoz. llyen leéisely
nyilott meg Ciprus szamara Libanon pénzugyi kbzpaerepének elvesztésével, vagy
a korabbi évszazadokban Svijételsajatos geostratégiai elhelyezkedése folytan, a
hideghaboru idlszakaban pedig Bécs valhatott fontos kozponttdedi kdokkhoz vald
kozelségének kdszoniden.

A kilencvenes évek kevésbé liberalizalt nemzetkgiizigyi viszonyai k6zott merilt

fel Budapest, mint pénzugyi kdzpont kialakitdsaterke. A korményzat a térségben
atmenetileg fennallé tobb egylttes tértyehasznaldsa érdekében pénzigyi hid
szerepet szant Budapestnek. Ezt az elképzelést medgalapozta, hogy a nemzetkozi

pénzpiac erdekdése 1996-t6l kezdve Magyarorszag iratadjesen 6tt. Ennek okai:

» ekkorra nyilvanvalova valt, hogy az orszag — kuEerd térségbeli
versenytarsaival dsszehasonlitva — tdljutott a ga@iadalkodasra valo
atmenet (el§) valsagan, és a fenntarthaté ndvekedés palydjgra a

» dont meértékben lezajlott a hazai bankprivatizacio, aahaezet bankok
kalfoldi tulajdonba kertltek, s igy azok nemzetkpeénzpiaci integralodasa

megvalosult;
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» a forint konvertibilitdsa zavartalanul alakult,dylama stabil volt;

» megvalosult a nemzetkdzi pénzmozgésok liberalizéaci@ magyar
gazdasagban;

> mar eredményeseniikddott a Budapesti Ertékasde és az Artrsde;

» nyilvanvaldva valt, hogy Magyarorszag az Eurdpaidiagja kivan lenni;

» aNATO-tagsag szavatolta az orszag ked\usztonsagpolitikai helyzetét.

A magyar gazdasagba vetett bizalmat az egyre névkélfoldi mikods toke is jol
jelezte. Az orszagba szinte mindegyik meghatarcasznacionalis véllalat betelepdilt,

s ennek nyoman a gazdasagi szerkezetbendslgattozas, modernizacio ment végbe.
Ezen tényedk alapjan Magyarorszag ebben asdsrakban jeleids pénzigyi (piaci)
versenyalnyben volt a kdrnyey orszagokkal szemben. Kdzép-Kelet-Eurépanak még
nem alakult ki sajat regiondlis jellgégpénzpiaca”. Ezt a funkcidt hosszu évtizedeken at
Bécs toltotte be, amely — a hideghaboru éveibeilat képezett a KGST-orszagoknak

a Nyugattal folytatott pénzigyi tranzakcibiban.

A gazdasagi élet vezetkorei és a kormany, latva az orszag kedveemzetkozi
pénziugyi megitélését és foldrajzi helyzéléfakadd adottsagait, céluliazte ki, hogy
Budapesten létrehozza a térség nemzetkdzi pénkdgpontjat. E torekvést két fontos
érdek vezérelte: ész0r, hogy tovabb javitsa az orszag pozicioit agviglobalizalt
pénzpiacan, ami a kulféldi forrdsbevonast olcsotasai, masodszor, hogy kiailé
pénziugyi szolgaltatasaival (amire a hazai pénziigyastruktira mar alkalmas volt)

addiciondlis jovedelmet hozzon az orszagnak, siyelje a GDP-t.

A Miniszterelndki Hivatal 1996-ban szakért bizottsagot hivott Iétre e terv
megvalositasara. A szak@rtbizottsagban részt vett a Lamfalussy Sandor éai Ja
Zsigmond vezette Stratégiai Tanacs, az EuroClufmitdgvalamint az allami és a
jegybanki pénzugyi irdnyitas képviéel A bizottsag javaslatara j6tt Iétre 1997. jalius
24-én, 10 milli6 forint alagikével a Budapest Uzleti és Pénziigyi Szolgaltatopkiar

Rt. (BUPUSZ). A részvénytarsasag alapitoi az Iaeonal Finance Corporation (10
szazalék), az Aranypénz Lap- és Konyvkiado Rt.g2ézalék), a Magyar Fejlesztési

%8 Az EuroClub az orszag legfontosabb vallalatainslb@nkjainak 40 efiszamu vezéit mozgésitotta
volna. A Klub célja a piaci és allami veéktkozoétti parbeszéd, a kdzbs regiondlis és intégsac
stratégia kialakitasa, kors#emformacids rendszer kialakitasaval ésikidtetésével segitse U piaci
lehetiségek feltarasat, a magyar cégek Uzleti pozicidileaitdsat, megkonnyitse a kilfoldi cégek
magyarorszagi képvisehek letelepedését.
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Bank Rt. (40 sz&zalék), a Magyar KilkereskedelmnkB&t. (20 sz&zalék), és a
Kereskedelmi és Hitelbank Rt. (20 szazalék) voltakBUPUSZ vallalati formaban

mukddott volna.

A szakérbi bizottsag a létrehozand6 BUPUSZ feladatakéntatk@ ket jeldlte meg:

» a pénzugyi rendszer integrald szerepébsir intézmeényi valtozasok
kidolgozasa;

» apeénzpiaci stratégiai-taktikai leiségek kihasznaldsanak vizsgélata;

A\

a globalis pénzigyi piacok veszélyei miatt sziikségendk felmérése;

> a fejlett pénziugyi informacids rendszerek meghdasai és fenntartasa, a
szikséges korszebanktechnikai infrastruktira megteremtése;

» U) lehetiségek felkutatdsa és megvalbsitasa az orszag @anik
javitasara,

» az orszag altal kinalt leRistegek eljuttatasa a vilaggazdasagi székiyilz;

» a kollektiv bolcsesség &ltal célsimeek itélt dontések meghozataldnak

elésegitése.

Az Rt. alapité okmanyabdl nertinik ki, hogy a fenti célok milyen szervezeti kekete
kozott és milyen jelley munkaval realizalodtak volna a véllalati nyeresdgkeltség
ervenyesitésével. A nagy vonalakban felvazolt feiekl teljesitésére nem alakult ki

cselekvési terv sem.

A BUPUS?Z racionalis céljai a nemzetkozi szakkorakipeents érdekbdést valtottak

ki, s ez surgette volna a pénzlgyi kdzpont létrakdmak munkait. A 1998. évi
kormanyvaltast kovéen azonban e munkak lealltak, a terv lekerilt airaagol.
Jelenleg folyik az Rt. végelszamolasa. Val6gzhogy e kezdeményezés gazdasagilag
pozitiv hatasokkal jart volna, s ha Budapest péwizkgzpontta valik, akkor a folyd

fizetési ésdkemozgasi meérlegeink egyenlegét jeteen javitani lehetett volna.

Felvetidik a kérdés, hogy van e még napjainkban aktualigéierv feltamasztasanak és
megvalositasanak? Véleményem szerint erre ma téfiség orszagainak megvaltozott
gazdasagi helyzete és az EU-htz6t6 kapcsolatok elmélyilése (EU-tagsag, tagjelolt
statusz), s a nemzetkdzi pénzlgyi liberalizacidéabdi elmélyilése kovetkeztében

aligha van lehéég, s Budapest specidlis ,pénziigyi hid” szerepénenincs szikség.
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Ez azonban nem jelenti azt, hogy a gazdasagpaidikéiem érdemes torekednie pl. a
tavol-keleti orszagokkal olyan pénzlgyi kapcsolatdklakitasara, amelyek révén
Budapest szamukra képezhet pénzigyi hidat, pig@si@ontot az EU felé.

5. dbra
Az Eurdpai Unié béviilése Kozép-Eurépaban

@ EU-tagok 1995-ben [ EU-tagok 2007-ben

Forras: sajat szerkesztés

Hasonlé lehéitségeket kinalhat, hogy Magyarorszag kedvddldrajzi fekvése
kovetkeztében jeletis komparativ ényokkel rendelkezik a gazdasagi logisztik&an
Az europai, de mas foldrészek anyag-, s szolg8l@tamlasa érinti orszagunkat, ami
kedved lehetiséget kinal logisztikai tevékenységek folytatdsAmelmult tobb, mint
masfél évtizedben a piacgazdasag megszilardulasheabnkban a logisztikai
vallalkozasok gyorsan féjtitek. Jelenleg — a foldrajzi determinaciot kovetvel3
logisztikai kdzpont alakult ki az orszagban, s Mlalat folytat kifejezetten ilyen
tevékenységet. Ennek tobb pénziigyi vonzata vamijal devizaforgalmat indukal. Az
orszag fejlesztési elgondolasaiban, a logisztilkaiékenységben réjl lehetségek
sokoldalu kibontakozasa all. Ezelégithetik Budapest regionalis pénziigyi pozicioit, s

befolyasolhatjak a hazai bankrendszerstigsét is.

II. 6. Moszkva, mint potencialis pénzigyi kdzpont

A KGST felbomlasaval az orosz gazdasagban sulyasagagi és pénziugyi valsag
zajlott le, amely 1998-ban érte el csucspontjabs@orszag kulfoldi adossagtorlesztését
90 napra felfliggesztették, a rubelt pedig leértékel Napjainkban azonban
Oroszorszag gazdasaga és pénzigyei konszolidaJadpa#ca irdnt a kulfoldi tikodo

29 A logisztika fogalma a hadtudomanybdl keriilt adgsAgi szakirodalomba. A gazdasagi értelmezése:
az anyag- és szolgaltatasaramlas optimalizalasa, afegkisebb koltségekkel jaré biztonsagos sasili
Gtvonalak kijelolése, azok ddbeni programozott lebonyolitdsanak megteremtéseiikkséges raktarozasi
és elosztasi kapacitasok kialakitasa, a feladatdjesttéséhez szilkséges szerviz és informacids
tevékenység ifkodtetése. A logisztika ma mar a k6zgazdasagtudpragnik a szervezési és iranyitasi
kérdéseivel foglalkozé részteriilete.
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toke ndveky érdekbdést mutat. A kulféldi kozvetlen beruhazas (beadémnbsszege
2005-ben mintegy haromszorosan meghaladta az éveteji értéket. 2006 dls
félevében — tovabbi ugrassieexpanzioval — 14,1 milliard dollart tett ki (netfid
milliardot). Annak ellenére, hogy az orosz kormaatyZorlatozza a stratégiai
terlleteken — ilyen mindenekél az olaj és a foldgdz — a kilféldiek szerepét, a
beadramlas dleg az olajbanyaszatot gazdagitjia. Gyors javulasitammak az
életszinvonal-mutatdék, nincs azonban érdemi elmdzdua szegényeket és a

gazdagokat elvalasztd szakadékk$tdseben.

10. tablazat
Orosz makrogazdasagi mutatok
(valtozas szézalékban az &6 évhez, illetve annak hasonlé iészakahoz képest)

2001 | 2002 2003 2004 2005 2006
tény idb(szak)

Brutté hazai termék 51 47 7,3 7,2 6,4 6,08 6 hénap
Ipari termelé3 2,9 3,1 8,9 7,3 4,0 4,2 7 hénap
Mezégazdaséagi termelés 15 15 15 1,6 2,0 0,7 7 hénap
Beruhazasok 100 2,6 12,5 10,9 11,1 10,8 7 hénap
Kiskereskedelmi forgalom 11j0 9,3 8,4 12,1 12,0 10,0 7 hénap
Ténylegesen rendelkezésre 416
real-pénzjovedelem 8,7 11,0 14,6 7,8 8,3 11,1 6 hénap
Fogyasztoi arak (12 havi) 18,6 15,1 12,0 11,7 10,9 9,6| augusztus
Munkanélkiliségi rata
(szazalék, iéiszak végén) 9L 8,0 8,9 8,5 7,7 7,3 julius
Export Mrd USD 10,9 107,3 135,9] 183,2] 245,3] 144,1 6 honap
Import Mrd USD 53,8 61,0 76,1 94,8/ 1251 69,5 6 honap
Kozvetlen kulf6ldi beruhazéas
(Mrd USD) (bearamlas) 40 4,0 6,8 9,4 13,1| 14,F° 6 hénap
Kdzponti Bank arany- és
devizatartaléka (Mrd USD,
idészak végén) 36,6)] 47,8 74,5 124,55 182,2] 258,5 aug. 25
Rubel/dollar arfolyam, éves
atlag 29,16 31,35 30,69 28,81 28,78 26,73 szept. 1
Vasarlbeé-paritas, rubel/dolldy 8,20 9,27 10,41 11,89
Olaj-exportar (Urals tipus, 7 hénap
$/hordé, éves atlag) 23,0 23,7 27,2| 34,4/ 50,8 624 atlag

a/ Nem teljes kdr szambavétel alapjan hivatalosjzdtes mutatd (Roszstat); a Gazdasag-fejlesztésiskéarium
becsilt adata 6,3 szazalék. b/ 2005 elejéit szamitasi modszertan lépett életbe, igy a 2K kozotti adatok
nem kompatibilisek az utanuk kovetkékel. Visszamebleg Uj modszertannal szadmolva a 2004. évi ndvekédés
szazalék. c/ nettd 11; d/ év végén; e/ julius-ammsban az ar tobb izben 70 USD folé szokott

Forras: MUNKACSY Gy. 2006

Oroszorszag gazdasagi nbvekedése j@ent meghaladja az USA és az Eiildését.
Magas a beruhazasi aktivitas és a kulfoldikids toke bearamlas, a kilkereskedelmi
mérleg tartdosan aktiv, a devizatartalékok magasékb( mint egy évi importra
elegendek), a rubel arfolyama szilard. A gazdasagtéjsének gyenge pontja a magas

inflacio (s részben még ma is a munkanélkiliség).
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Az orosz bankok az elmult hdrom évben jederh ebsodtek, nemzetkozi kapcsolataik
béviltek, profitjuk meredeken emelkedett, nem utotsban az energetikai cégek
elképeszien gyors novekedése és terjeszkedése kovetkezigbdelenleg még az
orszag pénzpiaca és nemzetkdzi gazdasagi szesspaigyi infrastruktaraja nem igéri,
hogy Moszkva a kozelj@ben nemzetkdzi pénziugyi kozpontként, a rubel pedéles

korben tartalékvalutaként funkcionaljon. Ugyanaklkamr orosz bankok nemzetkdzi
terjeszkedése magaban hordja annak déséget, hogy Moszkva par éven bellbser

regionalis pénzkozpontta valjon. A regionalis egyiikodés ebfsodése, a térsegi

V4

Oroszorszag a szénhidrogének exportja révén migyohd devizabevételt ér el. 2006
kozepén az orszag arany- és devizatartaléka melghaka 100 milliard dollart.
Oroszorszag egyre &@eljesebben tdrekszik a nemzetkdzi gazdasagi iatéma, erre
utal a Vilagkereskedelmi Szervezet-i (WTO) tagséljac s biztositani akarja a szabad
pénzaramlast, ennek érdekében 2006. juliud kenvertibilis valuta a rubel. Az orosz
pénzigyi kormanyzat képviséhek szandéka, hogy a rubel nemzetkozi tartalékaalu
legyen, mintegy a dollar és az eurd kozé @hed. Az orszag pénzigyi erejét magas
szinten stabilizalhatja a szénhidrogén-vagyonhoacéalodé hatalmas bevétel, ami

hosszabb tavra is biztositottnak latszik.

11. tablazat
Az orosz szénhidrogén-vagyon helye a vildgban (ré&sedés szizalékban)
Igazolt készletekben Termelésben Fogyasztdsban Exportban
Olaj 6,1 11,9 3,4 7,5
Foldgaz 26,7 21,9 15,0 29,0
Szén 17,3 4,7 3,8 2,0

Forras: MUNKACSY Gy. 2006

A jovét tekintve Moszkvat potencionalis nemzetkozi pényzigzpontként célszér
szamon tartani. Ezzel mar ma is tisztdban vann&zavjetunié volt kdztarsasagai,
amelyek gazdasagilag jelésen fliggnek Oroszorszagtél, s pénziigyeikben nagyban
ervéenyesilnek a korabban kialakult beidisgsek. De a kdzép-kelet-eurdpai térség
orszagainak is figyelembe kell venniik a rubel é& @osz bankok varhato
térhoditasanak lehgtégét. (Magyarorszagon az Altalanos ErtékforgalrankB van

orosz tulajdonban.)

%0 A térségbeli egyittitkddés edmozditdsa azonban jelést dldozatokat kovetel Oroszorszagtél. A
kilonbdz tipusu egyuttrikddések lehéségeit, problémait részletesen IASRINBERG, RUSLAN
SEMYONOVICH 2006
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Az EBRD 2004-es adatok alapjan 6sszedllitotta az atalakulé orszagdk 100
legnagyobb bankjanak rangsorat. Ebben 30 orosz bswdcepel, a Sberbank
(Takarékbank) és a Vneshtorgbank (Kllkereskedelamk all a lista el és masodik
helyén.

II. 7. Kina és a jov 6 IFC-i

Kindban az elmult évtizedeket jelleénzeform és nyitds eredményei ma mar igen
latvanyosak. Az orszag vezetése altal a 70-es éwekbegfogalmazott fejlesztési
stratégia els szakasza az 1981-1990 kodzottisdakban zajlott, amikor az egyré jutod
GNP (arfolyamértéken szamolva) megkétsz&ién, atlaga ezzel elérte az 500 USD-t,
s élelmiszerbl sikerllt megvaldsitani az onellatast. Az 199120Kbzo6tti masodik
lépcsfok célkitiizése az egysfe jutd GNP 800-1000 USD-re emelése volt. A mostani
harmadik szakaszban a cél, hogy a kovetker-harom étized soran az edyd jutd
GNP atlaga érje el a 4000 USD-t (valutaarfolyamaanstva). A kinai gazdasag
ellentmondasai, a varosi és a vidéki életszinv&ilkinbsége azonban hatalmas, de az
elkbvetked években ez még nem jelent kezelhetetlen kockdzatoh gazdasag

dinamikus novekedése tovabbra is fennmarad.

A GDP novekedési ratajat sikertlt magas szintehilgalni, az 1979 és 2000 kozotti
9,3 szazalékos atlagos novekedésével Kina a \déggybrsabban fdjtls gazdasaga,
bruttd nemzeti termékének volumene ebben aiszakban hétszeresérétin A
novekedés uteme tovabbra sem csokkent, 2003-2096ttkismeét 10 szazalék folé
emelkedett. A gazdasagi tibttségének visszafogasara a kormany szamos imtézke
hoz, mindenekékt a hitelezést szigoritja, a hitelkockdzatok bekmat pedig egyre
szigorubban veszik. Ezzel szemben azonban nagyleamkas — még a tartomanyi
kormanyzatoknal is —, ennek kévetkeztében a fetbgrdtitelkinelyezések tovabbra
sem élltak le, ami részben ellensulyozza a kdzpamtinany kdzvetlen, mikro-sziint
beavatkozdsanak hatasait.

31 Atalakul6 orszagok: Beloruszia, Bulgaria, Horvaitry, Csehorszag, Esztorszag, Magyarorszag,
Kazahsztan, Lengyelorszag, Lettorszag, Litvaniaps@orszag, Romania, Szerbia €s Montenegro,
Szlovakia, Szlovénia, Ukrajna, Uzbegisztan.
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12. tablazat
A vilaggazdasag novekedése

1988-1997 | 1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(éves é&tlag)
Vilag 3,4 2,8 3,7 4,8 2,6 3,1 4,1 58 4/8
Fejlett orszagok 2,9 2,6 34 39| 12| 16 | 20 | 33 | 27
USA 3,0 4,2 4,4 3,7 0,8 1,6 2,V 4,2 3,5
Eurdzona - 2,8 2,9 3,8 1,9 0,9 0}7 21 1,3
Japan 2,9 -1, -0 29 04 0j1 1,8 2,3 P, 7
Németorszag 2,7 2,0 19 3,1 12 01 -D2 1,6 0,9
Feltorekw- és 4,1 3,1 41 | 6,1 | 44 | 51| 6,7 | 76 | 7,2
fejl6dé orszagok
KKE 0,9 0,6 50| 03| 44| 47 | 65 | 53 | 52
Magyarorszag -0,9 4,9 4,2 5,2 4,3 3,8 3,4 4.6 4,1
FAK - -35| 52 9,0 6,3 53 7.9 84 6pb
Oroszorszag - -53 1| 63 |100| 51 | 47 | 73 | 72 | 64
Fejlsds Azsia 7,9 4,3 63| 70| 61| 70| 84 | 88 | 8,6
Kina 9,9 7,8 7,1 8,4 8,3 91 100 101 99
India 5,9 60| 70 | 53| 41| 42| 72 | 81 | 83
Olajexportald -0,1 -02| 31| 71| 44| 42 | 69| 71 | 6,7

Forras: World Economic Outlook, 2006. szeptember

A hosszu tavon is fenntarthatd gyors novekedés paetjbdl meghatarozo, hogy a
kinai gazdasagban hamarosan mar nersetban a nemzetkdzi vallalatok fogjak
meghatarozni a novekedést, hanem a ébgigac is egyre ésebb ndvekedési
impulzusokat biztosit. A lakossagi fogyasztas nédésben betdltott jelefgége 6, ez
alapveben a jovedelemnodvekedésnek a vidéki terileteked esisodésével figg
0ssze. A bels piacon rejp ndvekedési tartalékok a lakossagszam és a fejkset
egyebre szinte korlatlan lehé&égei miatt hatalmasak. A féjlés liteme az elkbvetkez
években tehat nagy valésiseggel alig csokken, csak a nbvekedés dssidtérotti

aranyok fognak megvaltozni.

A gyorsan fejpdé azsiai térségben (a NICs orszagokon kivili 23alétkazsiai orszag)

a megtakaritasok &eljesen emelkedtek, Kindban a GDP 50 szazaleké&weditenek,
de a térseg tobbi orszagaban is magasak, s nagmeént feltilmuljak a beruhazasi
ratat. Kina jelenlegi gazdasagi helyzete ilyen gmambol a 60-as, 70-es évek Japén
felzarkdzasi modelljére emlékeztet. A nagy voluthaerics6 megtakaritasok oriasi
beruhdzasokat tesznek lehat. Ugyanakkor valdszinaz is, hogy az orszag mar a
kozeljowben is egyre ételjesebben a kulfoldi beruhazasi lefsgigek felé fog
fordulni, s ezt a hatalmas tartalékai miatt Ugyetelmeg, hogy a belsberuhazasi
tevékenység nem veszit a lendulétéb
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A kilencvenes évek folyaman a kulfolditakdds toke aramlas kiemelt célpontjava valt
az azsiai orszag, egyre tébb nemzetk6zi nagyvéljelant meg. A bearamlas vonzé
ereje az olcso és fegyelmezett munkaeolt. Mig a 90-es évek kdzepén alapest
amerikai, japan, tajvani és dél-koreai vallalatelemtek meg a kinai gazdasagi életben,
addig az ezredfordulot kovietn az eurdpai vallalatolSkebefektetése is megugrott.
Legnagyobb novekedést a német FDI-ban lehetett igyedhi. Bar az 0Osszes
tokekivitel allomanyan belll Kina részesedése mégsalay, a nbvekedés dinamikus.
A kulfoldi befektetések jelefis mértékben jarultak hozzd a gazdasag sikereihez, s
volumene — az utObbi egy évtized atlagaban — évéaté5 milliard USD-t tett ki,
2002-ben 52,7 milliard, 2003-ban 53,5 milliard, 2dfen 60,6 milliard, 2005-ben
pedig szintén 60 milliard dollar korili 6sszegektédtek be Kinaban. Az utdbbi két
évben mar Kina valt a kiilfoldskebefektetések dldleges cél orszagava.

A kinai gazdasag gyors féflése soran az elmult évtizedekben jélendtrukturalis
valtozasok is végbementek. Nemzetkozi szinvonalGzeszerél Uzemek és
alkatrészgyartd bazisok jottek létre az orszaglignparagak honosodtak meg. Az
elénkib, orszagokon atnyuld kereskedelmi kapcsolatokkathyggamosan Kina
nemzetk6zi pénzigyi tranzakciokban betoltott szerep felertékeidott. Prosperald
gazdasagi hattér és &b pénzugyi rendszer mellett &/froson kivil két potencialis

pénzugyi kdzpont alakult ki, Senzen és Sanghaj.

Sanghaj, a brit gyarmatbirodalom részét képebng Kong® mellett, a XX. szazad
elejéen a Tavol-Kelet egyik legfontosabb nemzetkiiEmzigyi kdzpontja volt. Ez azért
valt lehetve, mert a varos kikét a vilagkereskedelem fontos gocai voltak, s aztiizl
tevékenység pénzigyi lebonyolitasara a legfontosabbemzetkézi bankok
leanybankokat, fiokokat, de legaldbb képviseletdiattak |étre. Sanghaj nemzetkdzi
pénzugyi kozpont jellegét kiemelte az ittikddé aru- és értékizsde. 1949-ben a kinai
forradalom gyzelmét kéveiten Sanghaj nemzetkdzi pénzlgyi szerepe niegsre
Kinan belll pénzigyi jeletsége tovabbra is fennmaradt. 196Dkiezdve fokozatosan
Tokio valt a tavol-keleti térség pénzigyi kozpowdia a jen egyre fontosabb
nemzetkdzi hiteleszkoz lett, s Kb a koreai haborl befejezését kdeet Dél-Korea

latvanyos gazdasagi féfése nyoman Tokid mogott Szoul is helyet kapott a

%2 Az MFB Makrogazdasagi elemzései részletesen thagya kinai gazdasag féflésének feltételeit.
¥ Hong Kong mar a Kinai Népkoztarsasag specialiskkal rendelke teriilete.
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nemzetkdzi pénzkozpontok tabordban. A sanghbagdét 1990 végén alapitottak. Mara
— a piacon jelenléyvallalkozasok szamét tekintve — Kina legnagydidsdeéjéveé valt,

s kozel 1000 vaéllalat részvényei forognak, de eekkrcsak egy részével
kereskedhetnek kulfoldiek.

Ma mar Sanghaj tébb olyan feltételt is teljesitard, amely lehéwvé teszi, hogy a
nemzetkdzi versenyben megjelenjen. A nemzetkozizipgyi tranzakciok értéket
tekintve Sanghaj medite Szoult, s igy Tokid mogott a Tavol-Kelet makosizamu
pénzigyi kozpontja. Ezt a szerepétésitheti a kinai kormany valutareform-
elképzelése, amely a valuta- é&eforgalom kotottségeinek csokkentéseét iranyozza

els.

A Hong Kong-tol északra fekv Senzen kisvaros lakoi 20-30 éve még
mezgazdasagbodl és halaszatbdl éltek, mara a magasséginszinvonall termékek
gyartasanak kozpontjava valt az orszagban. Tobbzedzi cég telepedett le a
varosban, ahol 1990 decembere obasde is nikodik. Az itteni vallalkozasok

elsdsorban méashol fejlesztett elektronikai termékelsd@leballitdsaval alapoztak meg

hirneviket, s egyre inkabb exportorientalt ternteidgtatnak.

Sanghaj és Senzen nemzetkdzi pénzigyi kdzpaikodésének kiteljesedését azonban

napjainkban még alapvien a kovetkeZ tényesk gatoljak:

» a valutareform rendkivil lassu oethaladdsa, a devizalgyletek
liberalizaltsdganak alacsony meértéke, a valutakdiidtas hianya, a
rugalmatlan arfolyam-politika stb.;

» a bankrendszer bizonytalan helyzete, a vallalatt# felvett hitelek rossz
minésége, s a bankkonszolidacié elmaradasa miatt;

» az elektronikus rendsZebanktevékenység fejletlensége;

» anemzetkozi pénzigyekben jartas szakemberek hianya

» kulfoldi befektetk korlatozasa a pénzpiacon.

A nemzetk6zi pénzigyi szakékt megitélése szerint ezek az akadalyok viszonylag
révid idén beldl megszintethétk, s Sanghaj nemzetkdzi pénzigyi kdzpont lesz. A
k6zpont hatékore jeleés mértékben dsszefligg azzal is, hogy a juan kuloswe
valik-e az elkdvetkezidoszakban.
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6. dbra
Tavol-keleti pénzugyi kdzpontok 2020-ban

. Regionalis / nemzeti pénzigyi kdzpont
. Offshore regionalis pénzigyi kbzpont

( ) | Globalis / regionalis pénziigyi kozpont

Forras: sajat 6sszeallitds a London as a globahEial Centre cithkiadvany alapjan
(CorporationLendon, 2005)

Il. 7. 1. Kulcsvaluta lesz-e a juan?

A kérdés felvetését tobb tényereszi idszefivé. Ezek kozul érdemes kiemelni a
kovetkedket:

1. Kina 2001 ¢6ta tagja a WTO-nak. Peking hosszu téiképeelései szerint nem
csak a nemzetkdzi kereskedelem szabalyozott remljdianem a nemzetkozi
pénzugyi rendszerben is ndveli aktivitasat.

2. A bankrendszer az orszagban mindsebb, s mind aktivabb az orszag
bankfelligyelete.

3. Kindban rendkivil magas a megtakaritasi hajlandosagel$ fogyasztas
novekedési Uteme nagymeértekben elmarad a GBRUlEsedl. Ez is
magyarazza, hogy a gigantikus mérberuhazasokhoz oriasi nagysagu bels
forras all rendelkezésre. A magas megtakaritasa r&tlteheben az
elkdvetkesdkben némiképpen csokken, ésabel$ felhasznélas.

4. A kinai kormany 2005. jalius 21-én modositotta eplgamrendszer feltételeit.
Az 1998 ota fenndlld, rogzitett arfolyamot minte@y szazalékkal hagyta
er6sodni a kinai jegybank, ami azonban messze elnarddiSA szakééi altal
kivanatosnak tartottdl. A hivatalos arfolyam Iénglegn stabil, a kinai jegybank
minimalis, 0,3 szazalékos technikai jeliefyfolyammozgast tesz csak lebed.

Azota tovabbi, korlatozott éstdésre is sor kerilt, de az arfolyamrendszer
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modositasaval kapcsolatban nagyon oOvatos |épéseket csak szamitani a
tovabbiakban is.

5. A kilatasba helyezett valutareform allomasanak tligbkinteni, hogy ma mar
nem a dollar a juan paritdsa, hanem — &ggeh részleteket illéen titokban
tartott — egy széles kdfbvalogatott valutakosar. A jegybank kommunikacidja
szerint ebben a legnagyobb sullyal az amerikaédodz eurd, a japan jen, és a
dél-koreai won jelenik meg.

6. Az orszagnak hatalmas a kulfélddel, éslsrban az USA-val szembeni
kovetelésallomanya. Ez a hatalmas &llomany a gagdasiézve hatranyokkal
is jarhat, hiszen e papirok kockazata az amerikgyemsulytalansag
novekedésével emelkedhet.

7. A gazdasag exportorientalt, aminek kovetkeztébearmazetkdzi pénzmozgasok
nagymértékben hatnak a fajésre. A kinai pénzigyi szakékt
reformtérekvései 6sszefiiggnek azzal, hogy a juamzetkdzi pénzigyi életben
betdlt6tt szerepe addicionali$el/okkel jarna.

8. Egyre nagyobb a nemzetkdzi nyomas arra, hogy Ketenfsen (akar 10-15

szazalékkal) értékelje fel a juant, valésitsa megjjas konvertibilitast.

Ugy tiinik, hogy a kinai gazdasagi vezetés még nem méainida konvertibilitas és az
arfolyam-lebegtetés megvaldsitasaval jar6 kock&a#toE magatartas mogott az
hazodik meg, hogy az orszag pénziigyi rendszerekoeszolidalt, a szocialista tipusu
oriasi allami vallalatok felhalmozott addssagai tj@k a bankrendszer mniségeét,
amelynek nikodésében sok anomalia fedezhdel. Kina nem érdekelt a juan
arfolyamanak jeleis mérték erssodésében azért sem, mert ez visszavethetné
exportjat, amely a gazdasagi ndvekedés motorjaz sadott foglalkoztatasi szint
fenntartasanak, tovabbi névelésének feltétele. Negyadhaté az sem, hogy az arfolyam
fenntartasa mellett Kina nagyhatalmi presztizséraelme is meghuzodik. A kinai
gazdasag ma a kulfoldiitkods téke legfontosabb célpiaca. A stabil juan ennek egyik

tamasztéka, amelfra kormany nem akar lemondani.

Egyes szakétk szerint Kina a jelenlegi nemzetk6zi pénzlgyikiet figyelembe véve
novekw szerepét, nem Kkerllheti el, hogy kozponti szerapkson be a globalis
pénzigyi tranzakcidkban. Ennek jele a juan szerém§rtéki felértékelése és

atvalthatosaganak kiterjesztése. Bar a kinai koynmgyekszik lassitani a folyamatot,
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és stratégiaja szerint a nemzetkdzi hatasoktdl wéélj a hazai piacot, ez a politika
azonban sokaig nem tarthat6 fenn, kilondsen anért, ma mar Kina a WTO tagja, s

igy haladnia kell a szabadkereskedelmi feltétedgsitésének iranyaba.

A juan-konvertibiliths megvaldsitdsanak egyik o0széje lehet az, hogy a kinai
kormanynak nem titkolt célja azon térségek valamplehi integralasa, ahol nagyszamu
a kinai népesség (Hong Kong, Tajvan, Szingapur)ekEnegyik mozgatd rugoja a
kinaiak kulturalis és etnikai 0sszetartozasa aywiténden tajan. Erre példaul jellethz
hogy a kulféldon &, mintegy 50 millié kinai adja még napjainkban zsamyaorszagba
bearamlo kulfoldi éke nagy részét. Az érintett orszagok, térségek asmilag
erdekeltek abban, hogy a vildg egyik leggyorsabfegiitdé hatalmas orszaga adta
komparativ éinytket kihasznaljdk. De & az ellenallas is az integracidéval szemben,
mert félnek Kina politikajatél, még akkor is, hajd&, hogy Hong Kongban a kétféle
Kina modellje jol prosperal, valamint azt is, hogykulonleges gazdasagi Gvezet
varosai gazdasagilag felvirdgoztak. Kinaban jepnl® ilyen terilet van, ahol a
piacgazdasag szabalyai érvényesiliinek. Ezek az tékeKéna iparilag fejlett délkeleti
tartoményaiban, a tengerparti varosokban talalkat6a

Il. 7. 2. A kinai bankrendszer

Sanghaj pénzlgyi kozpontta valasat nagybasegiiti, hogy az orszagban — a meglév
problémak ellenére —&soddik a bankrendszer. A kilfoldi pénzintézetek egyagyobb
aktivitast fejtenek ki, hogy beéplljenek Kina bamdszerébe, amely a legutébbi
évekig zart volt, de napjainkban bizonyos Ovatostasytapasztalhatd. Adézsdei
privatizacié korlatozott feltételek mellett mar yiK, a pénzintézeteken bellli kulfoldi

toke aranyat — 2004 végi allapot szerint — a kovdikahlazat szemlélteti.
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13. tblazat
A kilféldi t 6ke aranya a kinai bankokban

Bank Kalfoldi pénzintézet Részesedés a bank sajat
tokeéjébdl (%)
Bank of Communciations HSBC 19,9
Shanghai Puding DevelopmenCitigroup 5 (24,9% - opcioval
Bank egyutt)
Shernzhen Development Bank Newbridge Capital 17,9
Industrial Bank Hang Seng Bank 15,9
International Financia Co. (IFC)
GIC Special Investment Singapore 5
Bank of Shanghai HSBC 8
IFC 7
Shanghai Commercial Bank
Bank of Bejing ING Group 19,9
Xian City Commercial Bank Bank of Nova Scotia 2,5 (terv: 12,5)
IFC 2,5 (terv: 12,5)
Jinan Citi Bank The Commonwealth Bank |of 11 (20% - opci6val
Australia egyutt)
Hangzhou City Com. Bank The Commonwealth Bank | of 19,9
Australia

Forras: The Banker, 2005. May.

A kulféldi pénzintézeteknek a kinai bankokban vab@erészesedése jelenleg nem
haladja meg a sajabke 20 szazalékat. Ez a szigorwigdsok eredménye, amelyek
szerint a tulajdonrész vételi opcidval egyitt semhet 25 szazalék folé. Az Gvatos
privatizacios szandékot jol mutatja, hogy az otvegnagyobb kinai bank listdjan
csupan negy olyan pénzintézet szerepel, ahol mifdldiibank van a tulajdonosok
kozott®* Kulonbozd szakéri informaciok szerint a kormanynak szandékabanaall
legnagyobb bankokoézsdei uton tortéh részleges privatizacidja. Ennek ma még
akadalya, hogy a jelefgebb bankoknak magas a kétes hitelallomanya, némeély
eléri a 30 szazalékot. A Standard and Poor’ szerirdssz hitelek aranya a GDP 50

széazaléka korul alakul.

A bankok tzsdére vitelének alapfeltétele, hogy a bankokatlem konszolidalja,
amely hatalmas terhet jelent a kdltségvetésre.onykerdés, hogy a gazdasagpolitika
milyen mértékben kivanja ilyen aldozattal vallaki privatizacié igényelte tiszta
lapot”, s az is, hogy a bankok mikor valnak valolgereségessé. A kinai kormany a

WTO-val kotott megéllapodas alapjan vallalta, h@p07-6l kezdve liberalizélja a

3 2006 novemberében a Citigroup vezette konzorciumh milliard dollarért szerzett ellérzs
részesedést a Guangdong Fejlesztési Bankban ¢uaDjpi és az IBM részesedése egylttesen 24,7%, mig
a tobbi részvényes kinai allami vallalat).
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bankpiacot. E vallalas teljesitdeége azonban tovabbra is kétséges, annak ellenére,
hogy 2006-ban toébb bank i&zsdére kertilt nyilvanos kibocsatast kdest.

A kinai bankrendszerben hatalmagke van jelen, nemzetk6zi mértékben is

meghataroz6 nagysagu aktivummal rendelkezik. Ektiljgsztrdlja a kovetked

tablazat:
14. tablazat
Kina 6tven legnagyobb bankjanak koncentracioja

Csoport Sajat toke Aktivak Sajat toke Részesedés az aktiva

(mrd. USD) (mrd.USD) részesedés % alapjan %
1-5 87,5 2068,5 83,7 80,4
6-10 8,8 268, 8,4 10,5
11-15 4,3 145,6 4,0 5,7
16-20 1,4 42,0 1,3 1,7
21-25 0,8 14,7 0,8 0,6
26-30 0,6 10,6 0,6 0,4
31-35 0,4 9,7 0,4 0,3
36-40 0,3 7,9 0,3 0,3
40-45 0,3 7,2 0,3 0,3
46-50 0,2 2,8 0,2 0,1
Osszesen 104,6 3626,5 100,0 100,0

Forras: The Banker, 2005. May

A felsorolt bankok atfogjak egész Kinat, a tobbnziétézet marginalis jeletgédi. A
bankok koncentracidja rendkivil magas, az @ bank a sajatoke alapjan 83,7
szazalékban részesedik az 50 bank 0sszesskajétbl, ez az érték aktivakra ( mérleg-
foosszegre) vetitve 80,4 szazalék. Rendkivib ex foldrajzi koncentracié is, az 6t
legnagyobb bankbdl 4 Pekingben talalhatd, s aztetnB0 bank sajakéjének 76,8

szazalékat birtokoljak, az aktivaknal ez 53,9 s&hza

A nemzetkdzi hattérrel rendelkiezpénzintézetek azonban tulnyomorészt Sanghajban
dsszpontosulnak. Ez az ériasi koncentracio eshalfebzott kinai kilféldi kovetelések
Pekinget és Sanghajt potencialisan olyan nemzetgénrzlgyi kézpontta tehetnék,
amely képes lenne versenyezni a jelenlegi nemzefkéizziigyi centrumokkal. Most
még azonban nyitott kérdés, hogy Kina vilaggazdasdikozpontta valasa mellett
képes lesz-e a hagyomanyos globalis pénzlgyi kdzpendszert modositani, de
minden jel azt mutatja, hogy erre a vildggazdasaglypont-atrendeéxésre az
elkdvetked 5-10 évben sor kertilhet, s a juan bekerilhet eskalutak csoportjaba.
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lIl. A nemzetkozi pénziigyi rendszer

A nemzetkdzi pénzugyi rendszer intézményi feltétede annak keretében kialakuld
vildggazdasagi éviszonyok nagymértékben befolyasoljak egy adotskakban, hogy
mely térségek és valutdk kerllnekstétbe a pénzigyi kdzveifendszerben. Ez
kilondsen diteljesen érvényesilt a Il. vilaghdbord utani nekat pénzugyi
rendszerben, amelynek kiépllése, gazdasadfilozofdapjai a nemzetkozi
pénzmozgasok liberalizalasan, a globalizaciésegjitésén, ezaltal a nemzetkdzi
gazdasagi kapcsolatok utjaban allé6 akadalyok malgsebb felszamolasan nyugszik,
mikdzben bevallott célja, hogy a nemzetkdzi péntigrydszer egyensulyat fenntartsa,
a kedve#tlen helyzetbe kerdl orszagok szaméra segitséget nyujtson. A kialakitot
keretrendszer, az ahhoz kapcsolédd globalizacidgys kdzvetetten a nemzetkozi
pénzigyi kbzpontok fejdésére gyakorolt hatas indokolja, hogy az 1945 otékbdd
intézményrendszer torténetét ésgbeni tovabbfepdési leheiségeit attekintsem. Az
is emellett sz6l, hogy az elmult egy évtizedbenemrutolsé sorban a globalizacio
mindent elsédr hatasa kovetkeztében —, valamint a nemzetkoziagdzil és politikai
erdviszonyok nagyon gyors és jeléat atrende&dése miatt, illetve Magyarorszag
vildaggazdasagi integralédasanak eredményeképpearktardsban, de a kutatasban is
hattérbe szorult a Bretton-Woods-i nemzetkdzi pggzintézmények szerepének és

jelentbségének vizsgalata.

A ll. vilaghaboru tébb orszagban idikbdésképtelenné tette a gazdasagot, az arany- és
valutatartalékok kimerultek. A vilag vedetazdasagi szakéitegyetértettek abban,
hogy egy orszag, de még egy kulcsvalutara@pélutadvezet is képtelen megoldani
azokat a gazdasagi és pénzugyi egyensulyi probléimnakelyeket a habori okozott. A
nemzetkdzi gazdasag Ujjaépitéset esdéget guzsba kototték azok a kereskedelmi és
valutakorlatozasok, amelyek a haboru alatt, s @xteten alakultak ki. Mar a Il
vilaghabora alatt nyilvanvaléva valt, hogy olyanmmeetkdzi monetaris szervezetet
(valamiféle kozponti bankot) kellene Iétrehozni,edyrhitellel segiti a hatalmas fizetési
mérleg hiannyal kizflorszagokat, hozzajarul a devizakorlatozasok felst@sahoz, a
valutakonvertibilitds megteremtéséhez és a stathiltaarfolyamok kialakuldsahoz. Az

is vilagos volt, hogy szliikség van olyan nemzetlp@izintézet létrehozaséra is, amely
képes beruhazasi bankként a vilag pénzigyi fotrdsarzgositani az Ujjaépités és a

fejlesztés dimozditasara. Tovabba a két intézmény |Iétrehozadakuoerilt az a nem

83



deklaralt szandék is, hogy a fenti célok érdekébemdg pénzugyi rendszerét kellene
piaci alapokon szabalyozni.

E feladatok megoldaséra két elképzelés szlletmit)yeket 1943. aprilis 8-an hoztak
nyilvanosséagra. Az elsaz Anglia érdekviszonyait kduvigt a sterlingzéna hatalmét
ergsiteni szandekozo ,Nemzetkdzi Kliring Unio” tenamelyet J. M. Keynes dolgozott
ki. Az USA torekvéseit a H. D. White alkotta teartalmazta. Ez a terv az USA haboru
alatt szerzett gazdasagi és pénziug§fodényére épllt, s az USD egyedili vilagpénz
funkcidjanak elérésétizte ki célul, ami a tébbi valutazéna, @srban a sterlingzona
meég léted szerepének megsziintetésének szandekat is jederiekiét tervezet kozos
vonasa az volt, hogy a stabil nemzetkdzi pénzigyilszert az ENSZ égisze alatt latta
célszetinek létrehozni és tkodtetni. A két intézményben minden ENSZ-tagallam
részt vesz. Mivel a vildgszervezet székhelye NewkYez amerikai rését egyértelnt
volt azzal, hogy a két pénzigyi intézmény székhebak New York, vagy Washington

lehet. A valasztas végul Washingtonra esett.

A megvalositasra vonatkozo elképzelések azonbéseer eltértek egymastél. A
Keynes-i javaslat multilateralis kliringrendszetrédozasat tartalmazta. E rendszerben
a devizaszabalyok bizonyos ideig tovabb éltek vomanem valdsult volna meg a
valutakonvertibilitas. A konvertibilitds kockazataknglia nem vallalhatta, mert
nemzetkozileg sulyosan eladésodott voltpstsban az USA felé. (Ezt a kockazatot jol
mutatta, hogy 1947-ben, amikor a font konvertibéit, az angol valutatartalékok ugy
megcsappantak, hogy par hét utan be kellett sziirdetaluta atvalthatésagat.) Az
angol koncepcio szerint a multilateralis kliringahlmegteremtett feltételek utan, tehat
hosszabb idl elteltével jott volna létre a liberalizalt pénziigendszer, hogy a
sterlingbvezetet ne sodorja el a szabadabba vahzet&tzi pénz- és hitelforgalom. A
keynesi tervezet nem nyujtott informaciot arra, ynbgny év alatt valosult volna meg a

deklaralt liberalizalt pénzpiac.

Keynes a multilateralis elszamolasi rendszerberdl@meészamolasi egységet javasolt,
Bankor néven. Ezzel a dollarnak a nemzetkozi péyeklgen kialakult uralmi
pozicidinak elhatalmasodasat kivanta kivédeni. A ltilateralis elszamoldsok
kozpontja feltehélen London lett volna. Ezt az USA korméanya elvetetteazonnal
jelezte, hogy nem venne abban részt, indokkénhazta fel, hogy e rendszerben az

USA kénytelen lenne elviselni a vele szembeni atfsls tovabbi nbvekedését, ami az

84



Egyesiilt Allamokban inflaciohoz vezethetne. Tovaldwzal is érveltek, hogy a
Kliringrendszer noveli az orszagok kozotti fizetésiérleghidnyokat, mert a

kliringcsucsok tobbnyire befagynak.

Végulis Angliat a White terv elfogadasara nem ezZazlés g§zte meg, hanem az,
hogy az USA-val szemben oriasi, 4400 milli6 USDekitaddssaga volt, s felmérte,
hogy az orszag ujjaépitéséhez tovabbi amerikai fpgasokra van sziksége.
Franciaorszagot is az USA-val szemben fennall6 19806 dollar értéki adossaga
késztette a White terv elfogadasara. Mindkét orggagiigyi vezéi felismerték, hogy
az USA-val szembeni addssaghalmazukat a nemzethénziigyi szervezetek

hatterével jobban lehet menedzselni.

A White terv az Uj nemzetk6zi pénzigyi rendszerdemranyat €s a dollart egyenrangu
nemzetkozi elszamolasi eszkdzként kezelte, s jataistett a valutak kdzétti szabad
atvalthatésag (konvertibilitds) minél gyorsabb nedgsitasara, a kereskedelmi
korlatozasok, a kulonbdzkontingensek megszintetésére. A terv |ényegébem Ne
York vilag-pénzkozpont szerepét helyeztét@lbe, amely élvezi a USD vilagpénz

jellegé®l fakado ebnydket.

A szakirodalomban talalkozhatunk az un. WilliamedgPammal is, amely szerint a font
és a dollar k6zos bazisan kell létrehozni egy vigdgtat, amelynek szilardsagat és
szabad atvalthatosagat a két nagyhatalom gazdesggiszavatolta volna @8LL M.
1983). E terv a gazdasagi realitAdsoktdl elszakdki@peelés volt, mert Anglia, mint
vilaggazdasagi tényéz alapjaiban megingott, s az Egyesilt Allamokkal efly

egyuttmikddés nem alakulhatott Ki.

Az ENSZ 1944 jaliusaban Bretton-Woodsban 45 tag&flaészvétele mellett rendezett
konferenciajan a White tervet fogadtak el, és @&péve létrehoztdk a Nemzetkozi
Valuta Alapot (IMF), valamint a Vilagbankot (IBRDA Konferencian részt vett a
Szovjetunid, Lengyelorszag és Csehszlovékia iszévfetunié és az ugyancsak 6nallé
ENSZ-statussal rendelk&aJkrajna nem csatlakozott az intézményekhez a nodgad
hataridig: 1946. december 31.-ig nem nyujtottak be csa#ldki kérelmiket. Ezzel

kialakult a vilaggazdasag politikai blokkok szeriglkilontlése és bezarddasa.

% Napjainkban 184 orszag tagja az IMF-nek. Ma méaos@orszag és a volt Szovjetunié korabbi
tagallamai, valamint a fejtls vilag onallova valt orszagai is tagjai a két netkdei pénzugyi
szervezetnek.
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A kibontakozott hideghaboru kévetkezményekéntefeben szovjet nyomasra, 1948
utdin mind az IMF, mind az IBRD megtagadta a lenggsl a csehszlovak
hitelkérelmeket, s ezért Lengyelorszdg 1950-ben,eh€dovéakia 1954-ben
megszlntette tagsdgat a két Bretton-Woods-i intdgbenh. Magyarorszag a tobbi,
haborubdl vesztesen kikerilt orszaghoz hasonléam Iebetett tagja az ENSZ-nek, s
igy nem is valhatott a két pénzigyi szervezet gddpgjava. Magyarorszag az IMF és

Vilagbank tagsagot 1983-ban nyerte el.

[ll. 1. Nemzetkdzi Valuta Alap (International Monet ary Fund — IMF)

Az IMF Alapokmanya a szervezet céljait a kbvethd®en hatarozza meg:

1. A nemzetkozi valutéris egyutithodés edbmozditdsa allandé konzultacios
lehethségek biztositasa révén.

2. A nemzetkozi kereskedelem szélesitésének és eggenlgvekedésének
elésegitése annak érdekében, hogy elérhietgyen a gazdasagpolitika
elssdleges célja: a foglalkoztatas és a realjovedelmelgas szinvonalanak
megteremtése és fenntartasa, a tagallamikreasainak fejlesztése.

3. A valutastabilitds @émozditasa, a tagallamok rendezett valutéaris
kapcsolatainak biztositasa, a versenysiagriékelések megsziintetése.

4. A tagallamok foly6 niveleteire kiterjed sokoldalu fizetési rendszer
kialakitasanak és a vilagkereskedelem novekedesti devizakorlatozasok
kikiszobolésének &egitése.

5. Az Alap eszkozeinek a tagallamok rendelkezéséresdiasa megfelél
biztositékok mellett, annak érdekében, hogy helltleassak fizetési
mérlegeik egyensulyat, s ne kényszeriljenek a nénitetve a nemzetkozi
prosperitas szempontjabdl karos intézkedésekre.

6. A fentiekkel 6sszhangban: a tagallamok nemzetkdetdsi mérlegében

jelentked egyensulyzavarok dartamanak és mértékének csokkentése.

Az IMF nemzetkozi pénzalapsfiemikddésének feltétele az alépg megteremtése
volt, amely a tagallamok altal meghatarozott kvetarinti befizetéseki jott létre.

Egy kvota értéke 250 ezer USD, ami egy szavazalsintett az Alap dontési

% Forréas: http://www.imf.org/external/pubs/ft/aa/ad@im. Letdltve: 2006. november 2.
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rendszerében. A tagorszag altal befizetekebdta megallapitasara tobb téngbed allo
képlet szolgalt, amelynek eredménye az adott orsyamplasdgi potencialjat volt
hivatott kifejezni. A Konferencian részt vett 4gédlam kvotainak szamitott értéke 8,2
milliard dollart tett ki. A kvota két réssb allt: a nemzeti valutabol (75 szazalék) és
aranybdl, vagy dollarbdl (25 szazalék). A kvotakanden 6t évben fellilvizsgaltak, s
megemelték. 2004-ben a kvotak értéke 212 millidddR Sazaz 250 milliard USD volt.

A kvotak osszértéke az alapitaskorinoz képest Hladt28-szorosara névekedett.

15. tablazat
A legnagyobb kvotéaval rendelke# tagallamok 1953-ban és 2006-ban (%)
Orszag 1953 2006
USA 31,5 17,4
Egyesiilt Kirdlysag 14,9 5,03
Franciaorszag 6,0 5,03
India 4,6 1,95
NSZK/Németorszag 3,7 6,09
Kanada 3,4 2,98
Japén 2,9 6,24
Kiemelt orszagok 6sszesen 67,0 44,72

Forréas: http://www.imf.org

Jol lathatd, hogy az 1953-as felmérés szerint aZ-tidn az USA, Anglia, NSZK és
Japan kvotai voltak meghatarozéak, 42,9 szazaldotiseltek, s ez ma is igy alakul,
bar a koncentracié mértéke csokkent. A koncentrésikkenésd oka, hogy az USA
mind jobban csokkentett az IMF-en keresztil végzitivitasat, s hitelnyujtasi

programijait 6nallon realizalja.

Az Alap az aranyat és a dollart azonos befizetggk@ként kezelte. Ez azon alapult,
hogy a dollar 1 troy uncia 35 dollar fix arfolyamaranyra atvalthatdé volt. A
nemzetkdzi pénzugyi kapcsolatok ezért aranydewmaszerben bonyolodtak le,
hiszen a tagallamok nemzeti pénzének paritasa baanywagy azzal egyenértek
dollarban volt meghatarozva. Ezt a rendszert egyeskérbk erésen biraltak,
kilénosen akkor, amikor a dollar aranyra val6d bigésa megsmt.

1. 2. Arfolyam és hitelezési rendszer

Az IMF arfolyamrendszerét eredetileg a stabil \adutolyamok megteremtésére
alakitottak ki. A nemzeti valuték paritaséat az grez, illetve a dollarhoz kototték, az
attol valo maximalis arfolyammozgasi hatarokat H0szazalékban hataroztak meg, s a

nemzeti bankokat nagyobb kilengés esetén beavaiewzazolitottak fel. Az
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intervenciés pontoknal nagyobb arfolyam-mdédositasap IMF hozzgjaruldsara lett
volna szikségik. E rendszer fenntartdsa az orszéliék gazdasagi ereje és a
kulonbo® gazdasagpolitikak miatt eleve elhibazott voltzereaz sem segitett, hogy az
Alap rovid idn belil +1 szazalékra, majd Kéb 1971-ben 2,25 szazalékra
moédositotta az intervenciés hatarokat. 1973 utémgarszagok jegybankjai mar nem
vallaltak az intervencids kotelezettséget. Az IMB78-ban a rogzitett arfolyam
kovetelményét Iényegében feladé reformot hajtotireé amelynek & vonasa, hogy

kulonbod korlatozottan flexibilis arfolyamok alkalmazas& megengedte. Ennek
nyoman harom orszag-csoport alakult ki: amelyekadobz, vagy més kulcsvalutdhoz
kotottek nemzeti valutajuk arfolyamanak alakuldsamelyek tobb valutabdl allé

kosarhoz; s végul azon orszagokeé, amelyek keldeiplyam-mechanizmust alakitottak
Ki.

Az IMF hitelezési rendszerével a nemzetkozi fizetésdszer zavartalansagat kivanja
biztositani. Hitelei &ltaldban devizacsere jdligly amely soran a tagorszag
atmenetinek mibsitett fizetési problémainak megolddsdhoz az Alaptémzeti
valutajaért hatérits visszavasarlasi kotelezettséggel konvertibilitutaban kapott
hitelt, ma pedig SDR-ben. Az Alap a hitelt sajatrésaibol és kits kdlcsonokisl

finanszirozza.

Az Alap altal nyujtott hitelek fajtai:

» az automatikusan lehivhaté hitel (ez a kvota 23a2éa lehet);

> feltételek mellett lehivhaté hitel (a kvota 75 sziéka);

» készenléti hitel, amely 1-2 éves lejaratu és titjgmny-kdvetelményekhez
kotott;

> Kkibovitett eljaras, amely mar a kvota 140 szazalékbiésat teszi lehéve, s
elsssorban a fefld6 orszagok fejlesztési programjaival kapcsolatos;

> kibgvitett hitelkeret, amely mogott struktara-atalakiélok vannak, az igy
nyujtott hitel a kvéta 300 szazalékat is meghalgdha

» kiegyenlit finanszirozas abbdl a célbdl, hogy az orszag éxjrievételének
csokkenése miatt atmenetinek tekintett fizetésiegéranyat athidaljak;

» Utkozokeszlet finanszirozas, amely a nyersanyagarakrnmiaanak enyhitéseét
szolgdlja;

» természeti csapasokhoz kapcsoldédd &sggi hitel;
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» a gazdasagi szerkezet atalakitasat szolgaloé hied#keg és a Kitvitett
szerkezet atalakité lelisteg (ezt a hitelt csak a legszegényebb orszagakikeh
igénybe, kedvezményes kamat- és torlesztési fldidtel a kvotai ertekének

maximum 250 szazalékaig).

A hitelek idstartama valtozo, zommel 3-8 éves lejaratiak. A keamdMF forrasoknal
az SDR mindenkori kamata, a bevont forrasoknalhzetiekdlcson kamata plusz 0,2

szazalék. A torlesztés Utemezése altalaban negykdéwnbos tirelmi idst kdveben.

lll. 3. Vilagbank (International Bank For Reconstru  ction and Development
— IBRD)

A Vilagbank profitorientaltan fikddé részvénytarsasag. Részvényeket a tagorszagok
az IMF-nél jegyzett kvotaik erejéig vaséarolhattak. részvényvasarlaskor a teljes
0sszeg 20 szazalékat kellett aranyban, vagy daladefizetni, a fennmaradé 80
szazalékbodl garanciaalapot képeztek. A banknaklgde184 tagorszaga van, sajat
forrasai mellé a nemzetkdzi pénzpiacrdl vesz faklbket. Ennek technikdja a
kotvénykibocsatas, illetve addssaglevél kihelyezépmgybankoknal. A sajat és idegen
forrAsok aranya 11:89 lehet, ami kedvedkemegfelelési mutatot eredményez. A
Vilagbankot a nemzetk6zi pénzpiacon a hitelsitést tekintve a legjobb AAA

kategoriaba soroljak.

Az IBRD Egyezmény a bank céljait a kévetkklzen fogalmazza meg:

1. A tagallamok terlleti Ujjaépitésének és fejlesziékeebsegitése termélcelu
tokebefektetések megkdnnyitése révén, beleértve arlhabdatt szétrombolt,
illetéleg szétzilalt nemzetgazdasagok Ujjaépitését, aelés atallitasat,
valamint a kevésbé fejlett orszagok termelésénakoésrrasainak fejlesztéseét.

2. Kulféldi magantke-befektetések émnozditasa kolcsbntk garantalasa, vagy
kolcsonokben, mas befektetésekben vald részvééel; @lfogadhatd feltételek
mellett ebteremthet magantke hianyadban sajatokéjének, illetve mas
forrAsokbdl megszerzett eszk6zoknek produktiv célaértérd rendelkezésre
bocsatasa.

3. A nemzetkozi kereskedelem tartdés és egyenlete8désgenek, valamint a
fizetési mérlegek egyensulydnak — s ezaltal a teékeaység, az életszinvonal

és a munkafeltételek javitdsanak -6nebzditasa a tagallamok terréeidi
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novekedését szolgdlo nemzetkdzi befektetések dmzdénréven. A nydijtott
vagy a garantalt kolcsonok oOsszehangolasa a maas@bdl szarmazé
nemzetkozi kdlcsonokkel annak érdekében, hogyselban a hasznos és
surgps létesitmények finanszirozasa valjek l|étéf nagyok és kicsik
egyarant.
4. Olyan tevékenység kifejtése, amely figyelembe vesei nemzetkozi

tokebefektetéseknek a tagallamok Uzleti viszonyaiyakgrolt hatasat; a
békeviszonyok kozti gazdalkodasra valo attéréssegitése a haborat

kozvetlenil kovet években.

A Vilagbank csak tagallamainak, illetve azok afjarantalt allami intézményeknek és
maganvallalatoknak nyujt hitelt. A hitelnyljtds nexmatomatikus, hanem egyéidl-
idére megszabott GDP-kiiszobértékhez kotott. A Bankékemysége 1958-ig az
Ujjdépitésre koncentralodott, a fejlesztési hiteiglakorlatilag 1959éi indultak el,

amikor a korabbi 10 milliard dollar értélalaptkét 21 milliardra emelték fel.

lll. 4. A Nemzetkozi Pénzlgyi Tarsasag és a Nemzetk 0zi Fejlesztési
Tarsasag

A Vilagbank két specidlis célra létrehozott inténye a NemzetkdziPénzlgyi
Tarsasag (International Finance Corporation — IED)elyet a tagorszagok 1956-ban
alapitottak. Alapikéje 100 millio USD volt. Feladata a maganszektibellel vald

segitése, tarsfinanszirozasi rendszerben. A hitdéglrtama 5-15 év.

A Nemzetkozi Fejlesztési Tarsasagot (Internatiddevelopment Association — IDA)
1959-ben alapitottak, 1 milliard USD alékével. Feladata a vilag gyengén fejlett
orszagainak kedvezményes hitelekkel tditéamogatasa. A hitelek hosszu tavuak:

maximalisan 50 éves lejarattal.

[ll. 5. A Valutaalap és a Vilagbank tevékenységének értékelése

A gazdasagtorténet az IMFikbdésének kezdetét 1947-re teszi, s az 1948-198Kk év
kozotti valutavalsagok és a valutaleértékelési emys megoldasaban szerepét
marginalisnak tekinti. A szervezet bar nem volt é®xésbbi mikédése soran sem

stabil, valsadgoktél mentes nemzetktzi pénzigyi ¥eézetet Iétrehozni, viszont
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megvalosult a vilagban a valutakonvertibilitas, laem az IMF-nek kiemelkédszerepe
volt, s a regiondlis pénzigyi valsdgok megoldasgetentss eredményeket ért el.
Mindezen ellentmondasok kdvetkeztében az IMF eddigénete soran tbbb valsagot
elt at, sok javaslat sziletett a szervezet refaamjlilonbosd bizottsagok, szakéit
csoportok jottek létre a tovabbfejlesztés |6bégeinek vizsgalatara. Am a
reformjavaslatoknak a zome a részivewvszag-csoportok érdekkilénbségei miatt nem

realizalédhattak.

A Bretton-Woods-i pénzrendszebbb jellemsit, eredményeit, a teljességre vald

térekves igénye nélkil, az alabbiakban lehet meégbani:

» A rendszerben a pénzek papiralaptak, nincédéstik az aranyhoz, vagy mas
ertékhordozé anyaghoz (ezlst), tehat teljesen detizditak.

» Vilagméretekben megént a kotott devizagazdalkodas. A Valutaalap és a
Vilagbank eéfeszitései eredményeként a vilagon megvaldsulhadwibilitas.

> A két intézmény széleskibrstatisztikai és elendzmunkat folytat’, amelynek
eredményei az ENSZ-tagorszagok pénzugyi politiké§aaalakitasahoz fontos
segitséget jelent.

» A Vilagbank megvalésitotta a TNB-kkel val6 tarsfisairozast, amely révén a
hitelforrasok jelerisen Bviltek.

» A bank a tagorszagoknak fejlesztési ajanlasokagadoki, amelyekhez kész

hitelt nyujtani.

A két nemzetk6zi pénzlgyi szervezet kilonosen ladéjés a piacgazdalkodast épit
orszagokban gyakorol nagy hatast a monetaris k@i Ezek az orszagok mikozben
pénzugyekben igazodnak e két intézmeény ajanlasakgy-egy vezét nemzetkozi
pénzkozponthoz, valutadvezethez is kapcsolodnakilénboz tipusu pénzigyi
integraciokban is részt vesznek. Az ilyen nemzeatkiszefonddasok kovetkeztében
ma a kulonbo6& valutazonak, a nemzetkdzi pénzigyi kdzpontokgeorélis pénzugyi
centrumok nem lehetnek fliiggetlenek az IMFés a Vilagbanktdl. Természetesen tébb
kolcsbnhatas érvényesil, s a nemzetkozi pénzpiacdél reformnyomas alatt tartja e

szervezeteket.

Az IMF és az IBRD szakéii az egyes hitelt igén§l orszagokban a helyszinen végeznek
vizsgalatokat, s dolgoznak ki ajanlasokat a kormémgszére.
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A Bretton Woods-i szervezetek tevékenysége az élbdbb mint fél évszazadban
jelentbs befolyast gyakorolt a vildg regionalis €&gjEsére, a nemzetkozi
munkamegosztasra, a vilagkereskedelem liberal@@asSajatos a kapcsolat az
eurdézonaval, amelynekiikodési rendjében az EKB és az EBB sok azonossagiatt m
az IMF-vel, illetve a Vilagbankkal. Bar a két modedzott nagy a hasonlésag, mégis
az EU pénzigyi szervezetei hatékonyabbdikddnek, mint a vilagszervezetek, mert
az eurd, mint kd6z6s pénz attekinthet teszi az Ugyleteket, tovabba a pénzigyi

miiveletek jol simulnak az EU kulonbézejlesztési programjaihoz.

Az elmult évtizedekben — a kilonkdbeegiokban lezajlott pénzigyi valsagok nyoman —
éles kritikakat kapott az IMF, a Vilagbank és adgikereskedelmi szervezet, nemcsak a
szakmai elemitol, hanem a globalizacio ellenes mozgalmak régzér Az elmult
években a két nemzetkdzi pénzlgyi szervezet és @ \Whdes évi kozdiyéseinek
szinhelyén rendre mind tébb embert mozgolsitd tésedt zajlottak le. Ezek a
megmozdulasokat a 2000-ben létrej6tt Vilag Szaxigbrum (WSF) szervezi, amelyet
a globalizacié-ellenes mozgalom kozponti széiépiek is tekintenek, s tébb civil
szervezetet tomorit magaba. A WSF a braziliai Pédlegrében rendezett ,anti-
Davos” konferenciajan a nemzetk6zi pénzigyi speka)& a transznacionalis bankok
pénzugyi hatalma is napirendi téma volt. Ezzel ékgggésben a résztuévsirgették a
rovid lejarat( skejovedelmek megaddztatasat (Tobin-atiéh konferencian Heimes
Geishler a német CDU voltétitkara hangsulyozta, hogy a nemzetkdzi pénzigyi
spekulacié napi értéke kb. 2000 milliard dollahas ezt az 6sszeget 0,25 szazalékos
kulccsal megadoztatnak, akkor ez évi 500 milliamllad bevételt jelentene. Ez
tobbszorése annak, amelyet tamogatas és olcso fhiteldjdban a vildag szegény
orszagai kapnak a fejlett vilagtdl, s a nemzetkdgazdasagi €s pénzugyi
szervezetekl.*® Az EU-orszagok szamara ez minimum évi 100 millidedlar tébblet

adobevételt eredményezne.

B. Cassen a Le Monde Diplomatique igazgatdja, atacAnevi antiglobalizacios
szervezet vezéje, eqyik cikkében az IMF-et biralva leszoégezi, Wogz IMF olyan,

e

mint egy spekulansokat szolgald balesetbiztositdigizet. Eppen ez a probléma.

3 A Tobin-adé egy egykulcsos, kicsiny ad6, melyeteaizapiaci tranzakcidkra vetnének ki a vilagon
mindenitt, annak érdekében, hogy a tranzakciosségitk emelése révén a tilifftt és hektikus
arfolyammozgast stabilizaljak, és korlatozzak akspiriés dkemozgast. Az ado logikai alapja
egyébként mar Keynes-nél megjelent.

%9 Lérant Karoly: Praga tizenete. www.fennmaradas(i 04.23.
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Egyaltaldn nem a bajba kerilt orszagokat, hanem emzetkdzi, vagy helyi
spekulansokat tAmogatja” $&xi1 Gy. 2006).

Anthony Sampson ,A pénzkolcsdf? cimi mivében a két nemzetkdzi pénzigyi
intézmeényt kritizalva hangsulyozza, hogy a szegérsgagoknak kevésbeé fontosak a
segélyek, szamukra a nemzetk6zi pénziugyi renddyan @altozasara lenne sziikség,
amely leheivé teszi hazai éforrasaik kifejlesztését, megteremti a felzarkéesélyét.
Sajndlja, hogy a feladatot magéara vallal6 BrandtoBsag nem ért el e téren
eredményeket. Kategorikusan leszogezi, hogy az W8Fa Vilagbank a TNB-k

vezebinek érdekeit szolgaljak, azoknak a képwsehnyitjak a két intézmenyt.

A jelenlegi nemzetkdzi pénzigyi rendszert J. E.glt, a Vilagbank korabbi
elndkhelyettese szintén ésen tamadja, mert szerinte abban a szabad nemzetkdz
tokearamlas érdekei egyoldaltan érvényesiinek. A alisnmaz lenne, ha ake a
gazdag orszagokbdl a szegény allamokba aramlanamsa fejlett orszagok kozotti
tokemozgasok lennének a meghatarozéak. Sikra szdiit, shogy a legszegényebb
orszagoknak, amelyek nem tudjak adossagaikat rbeleis enyhitéseket adjon az IMF

és a Vilagbank.

Ugy tinik, hogy javaslatai napjainkban részben realizéég 2005-ben a Vilagbank
elengedte a vilag 19 legszegényebb orszaganak li8ranUSD tartozasat, s igéret

hangzott el tovabbi tehercsdkkentisr

Az IMF és a Vilagbank tevékenysége elleni vad |§eyésszegezve a kovetkea két
szervezet, kihasznalva a f@b és az atalakuld6 orszagok gazdaségi nehézségeit,
elsssorban nagyfoku kilfélddel szembeni eladosodottséi@@dalmas stabilizacios
programok teljesitését koveteli meg a segitségérizdn forduloktol. E programok,
valamint a szabadkereskedelmet és pénzforgalmatt&dVIMF- és WTO-ebirasok

egy idbben nem teljesithék.

A két nemzetkdzi pénzlgyi intézmeény stabilizaciorogpamjai a monetarista
gazdasagpolitikai elvek alapjan kidolgozott Struétis Alkalmazkodasi Program
(SAP) teljesitését irjak &la hitelért folyamodd orszagoknak. A SAP megkovediel

adott orszagoktél, hogy mind &ru-, mind pénzpiaaiallberalizaljdk, privatizaljak az

allami vallalatokat, szanaljak, vagy legalabbiepg#sen csokkentsék a koltségvetési
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hianyt, el$sorban a jo6léti kiadasok visszavagasa révén. Agzti ig SAP, hogy a
kezdeti, viszonylag révid ideig tartd, fajdalmas gseoritasok ellenében hosszabb
tavon gyorsul a gazdasagi ntvekedés, javulnak agensglyi viszonyok, s ez a
tarsadalmi jolét megalapozott szélesitését tedmilee. Az Alap és a Vilagbank
ténykedésének monetarista orientacidja egyétitedm teszi, hogy szocialis
Osszefliggések nem, vagy csak csekély mértékbemaijets szerepet dontéseikben.

Kétségtelen, hogy a SAP az egyes orszagoknak aigginzalsagbdl valo kildbalasat
segitette, de az is igaz, hogy a globalizacié neddivetkezményeit is ésitette. Erre
utal, hogy a fejlett és a féflé orszagok kozotti egyestlenség tovabb dit, nem
csokkent ezen orszagok kilféldi addéssagallomanya,addssagszolgalati terheik
felduzzadtak. Tovabbadétt a nemzetkdzi pénzigyi spekulacio, amelynek értak
nemzetkdzi kereskedelmi és szolgaltatasi forgaleszégének tébbszorése. (Van olyan
becslés, hogy a nemzetkdézi pénzmozgasok eértékezdrussagyobb, mint a

vilagkereskedelemé.)

A szakmai biralok kozott talalhatjuk Soros Gyorgyditi nyilatkozataiban, cikkeiben
rendre arra int, hogy a monetarizmuselszkdze, a kamatlabakkal valo rheerezés
lehetivé teszi az adossagtomeg ellephetetlen ndvekedését, s maga ala temetheti a

vilag jelenlegi pénzigyi rendszerét.

A kornyezetvéd szervezetek is gyakran tdmadjak a Vilagbank ptgkmert azok
példaul gyakran segitik a trOpusi ékdkiirtasat, a természeti &orrasokkal valo
rablogazdalkodast, irracionalis valuta kitermelkéhyszeritenek ki a hitelt felvév
orszagoktdl. Az ENSZ egyes szervei, mint az UNDFz; BNEP és a
Kdrnyezetvédelem-tamogatasi Program (GEP) kétldgyha Vilagbank projektjei jol
szolgaljak a kornyezetvédelridt

Vannak olyan szétséges nézetek is, amelyek szerint a Bretton Woaugzmeények

az elmalt hatvan évben nem teljesitették azokatladatokat, amelyek a nemzetkozi
pénzigyi rendszer egyensulyat, s zavartaldhtmését voltak hivatva szolgalni. Ezért
fennmaradasuk szukségtelen, Uj, korézeemzetkdzi pénzigyi intézményrendszerre

van sziikség, vagy olyan atfogo reformra, amely modélna a két szervezetet.

40 A kérnyezet- és a tarsadalomrombolas tamogatdjaiagbank. Lélegzet, 1999. febr.
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lll. 6. Vitdk a Valutaalap jov &jérdl

2006-ban a Valutaalap j6pérol folytatott vitak élesebbé valtak, mint az elmigét
évtizedben béarmikor. 200%szén Brazilia és Argentina visszafizette az IMF-fel
szembeni addssagat — Brazilia 15,5 milliard, Artpenpedig 10 milliard dollart. Ezt a
sort kovette 2006 marciusaban Indonézia, 3,6 mulliédollar lejarat ditt vald
visszafizetésével. E |épések kovetkeztében az IEldHomanya 2004 aprilisa és
2005 novembere kozott 90 milliardrol 66 milliard lldora csokkent. Az érintett
orszagok szandekai egyértélek: nem szeretnének tobbé az IMF-hitelekre
tamaszkodni, aminek eszkdze a hatalmas devizatkifelhalmozas. A Valutaalap
kovetkeztében a feltdrekvorszagok ma mar megletisen kedvei feltételekkel
jutnak forrasokhoz a nemzetkdzi piacokrol, emiatt IMF-hitelek iranti kereslet
csOkkerd. Paradox modon tehat a |Il. vilaghabord utan kialakpénzigyi
intézmeényrendszer egyik céljanak megvalosuldsiesalizacié eredményezi részben
az IMF jelenéségének csokkenését. Egyre inkdbb csak a legszsggnkegkevésbé
fejlett orszagok jelentkeznek keresleti tertjemt.

Nyilvanval6 probléma az is, hogy az azsiai orszagdkrség vilaggazdasagi sulyanak
novekedésével parhuzamosan még nem jutottak mEgfelmvazati sulyokhoz a
Valutaalapban. Ma az USA, az EU, illetve Kina gsahaegyltt egyarant a vilag GDP-
jének 20-20 szazalékat adja, mikozben az EU a zatda 30 szazalékaval és 7
Ugyvezed igazgatasi poszttal rendelkezik (a huszonnéhybz USA szavazati aranya
17 szazalék (és egy poszttal rendelkezi az Ugy§ermizgatdsagban), mig Kina és
Japén egyuttesen a szavazatok 9 szizalékéval kenite{és 2 Uigyvezétigazgatojuk
van) — az EU tényleges hatalma ugyanakkor (az pali#sk koordinalatlansaga
kovetkeztében) kisebb, mint az USA-é. Sokak vélgménindezek ellenére, hogy az
IMF tovabbra is fontos szeréfpt a nemzetkdzi pénzigyi rendszernek, s tevekerység
a vilaggazdasag kiegyensulyozottikidéséhez — alapvieteformok megtétele utan —
nélkulozhetetlen lehet.

Az IMF megtette az els— elengedhetetlen, de semmiképpen sem a legfdiitosa

lépést: sor kerilt négy orszag kvotainak ,ad hogieksére. Ez fontos szimbolikus
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gesztus, azt tukrozi, hogy a Nemzetkdzi Valutaalalkalmazkodni akar a

vilaggazdasag valtozé korilményeihez éviszony-rendszeréhéz.

16. tablazat
A 2006. évi kvotaemelések mértéke

Tagorszag Jelenlegi kvotg | Uj kvota
(milli6 USD) | (millié USD)
Kina 9 465,5,2 12 023,0
Dél-Korea 24277 4 350,4
Mexiko 3842,8 4 685,5
Torokorszag 1432,6 17704

Forras: www.imf.org

Legkésbb a 2008. évi Kozdyésen meg kell valdsitani a kvotak és dkadés
reformjat. 2006-ban megtt Kina, Dél-Korea, Mexikd és Tordkorszag kvotam;
masodik Iépésben pedig megfékh meg kell emelni a tagorszagok alapkvétjat (ma
minden tagorszag, gazdasagi ef@djétfuiggetlentl 250 alapkvotaval, azaz:
alapszavazattal rendelkezik), annak érdekében, moggfeleb legyen az alacsony
jovedelmi tagorszagok képviselete az IMF dontéshozatali seseben. Ez utobbi
fontos, de igazabdl csak szimbolikus gesztus (les#) kivanja jelezni ezzel az IMF,
hogy a ,legszegényebb orszagok is megéelelhallathatjdk a hangjukat — a legkevésbé
fejlett (és az IMF hiteleire folyamatosan raszoyuddsisorban afrikai orszagok és
délkelet-azsiai orszagok) egyuttes szavazati aramyal sem lesz elegeghdemmilyen

alapvet dontés elérésére vagy/és megakadalyozasara®sem.

Nehezebb lesz a harmadik Iépés, a kvotak alépagendezése. Egyrészt kérdéses,
hogy a Valutaalapban ma meghataroz6 befolyast gikmagyobb fejlett orszagok
hajlanddak lesznek-e beletdni szavazati aranyuk csokkenésébe? Az USA az ieddig
nyilatkozatok és kiszivarogtatasok szerint alap@eta GDP-hez kotné a kvotakat —
ami 6nmagaban is megakadalyozhatja a nagyobb #@tmgkhiszen e szerint az USA
jelenlegi 17,08 szazalékos szavazati aranya 30ak#aZolé novekedne. Nem lesz
konnyebb a negyedik tervezett |épés, a Valutaakapyitasi rendszerének atalakitdsa

41 Az ot feltétel kimerit értékelését adjasBki Gy. 2006

42 A Nemzetkozi Valutaalap jegyzett dsszes kvotajamdatéke 308 000 millié USA-dollar — a
legnagyobb az USA kvétaja (53 500 milli6 USD), gkisebb pedig Palau-é (4,5 milli6 USD).

43 Az IMF-ben 85 szazalékkal lehet ,ndisitett” dontéseket hozni: az USA és az EU (ameramyi 25
tagallam fegyelmezetten egyutt szavaz) minden gbmégakadalyozhat. Az Ugyveéség ugyanakkor
mindig ,kozfelkidltassal” hoz dontést.
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sem. Itt az €lz6h6z hasonlé a probléma: hajland6-e az EU elfogadhi hogy ne
legyen 7 képviséje az Ugyvezéiségben?

Otodrészt bizonytalan, hogyan és mennyire képes IMIF atalakitani a
.gazdasagpolitikai felligyelet” intézményét? A Hhigdlevd orszagok, melyek
gazdasagpolitikajat szigoru ellgués alatt tartja az IMF a hitel folyositasa és
torlesztése soran, nyilvanvaléan a (hitelfolyos)tafeltételek lazitasara fognak
torekedni, mert az irrealis szigor fékezi a gazgas@vekedést és megneheziti a
kivanatos szerkezeti atalakulasokat, lényegébeatddbnné teszi az elmaradottsag

enyhitéset.

Legnehezebb a vilaggazdasag gj@v szempontjabdl legfontosabb [épés: a globalis
egyensulytalansagok eddigieknél dsszehasonlithatdtl aktivabb és hatékonyabb
kezelése. Ez a probléma tavolrdl sem () Kelet kritikusok negyven-otven éve
hangoztatjak, hogy a Valutaalap azért nem képdskalis egyensuly megteremtésére
(azaz: az egyensulyhianyok altalanos elkerulésémektositdsara) vonatkozo,
Alapokmanyaban meghatarozott céljanak megvaldés@&asaert mindig is csak az
Alaptdl hitelt felvett tagorszagok arfolyam- és dagagpolitikai fellgyeletére volt
képes, s azon kivil nem tudta érdemben befolydsalmemzetkdzi egyensulyi

folyamatokat.

Az atalakitas mértéke Osszefligg a vilaggazdaségiseonyok kérdésével is, mivel
amig a nemzetkozi, globdlis pénzigyi egyensulyt#ilgok nem veszélyeztetik
kozvetlenil az USA betspénziigyi egyensulyat, addig egyetlen amerikai lamyaat
sem fogja felvallalni a belskereslet erdemi cstkkentésének, azaz: az adoegelés
dollar szamottey leértekebdéséenek belgazdasagi (és belpolitikai) kovetkezmiény
Egy ilyen nemzetkdzi gazdasagi/pénzigyi veszélgtwtlyazonban gyakorlatilag
globdlis pénzlgyi valsagot jelent(ene) — ami aggkzdasag egyetlen szekgphek
sem érdeke — legkisebb mértékben a gyengén fdggthatékony érdekérvényesitésre

nem képes orszagoke.

Az IMF reformjainak megvaldsitasat, azok vart hatélsagat tekintve szkeptikus
vagyok. Ennek tobb oka van, s azok kozil — fongissarrend nélkil — a kdvetkékzet
emelném ki: a tervezett valtoztatasok jebentészilkben sértik a hivatali apparatus

érdekeit és fennall a veszélye annak, hogy a mégias soran késedelem és bizonyos
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deformacio jelentkezik, ami a hatékonysag javitAkammvasara megy. Vilagos az is,
hogy a reform nehezen tudja feloldani azt az asdagsagot, amely az USA oriasi
fizetési mérleg deficitje és Kina hatalmas fizeté@girleg tébblete kdz6tt fennall. Nem
beszélve arrdl, hogy szamos kisebb sulyu, de fesajyensulyi probléma van a
valutatombok, & az egyes orszagok kozott is. Ezen problémaknalegoldasara az
érdekviszonyokban jelentkézellenmondasok, ellenérdekek miatt nem latom igazi

gyogyirnek a napirenden léveformokat.

IV. Offshore pénziigyi centrumok

A pénzigyi kdzpontok teljes kib@ttekintése nem nélkilézheti a kalonbdpusu, sok
szempontbdl sajatos szerepet bétddffshore pénzigyi kdzpontok vizsgalatat. Az
offshoré”® pénziigyi tevékenység legegydtsren megfogalmazva a bankok és mas
szerepbk pénziigyi szolgaltatasnyljtasa nem-rezidenséRnek magaban foglalja
hitelek nyujtdsat egyének és vallalatok szamarakigg, mint betétek elfogadaséat
ugyanezen koét, vagy épen a hozamok mddkéepiacokon valé befektetését.

Az OFC'* definicija azonban nem egyértéimlLegtagabb értelemben minden
pénziugyi kozpont ebbe a kategdridba sorolhatd, ddomilyen tipusa offshore
tevékenységre kerul sor. Sok kdzpontban elerdyasmegkilonbdztetés az onshore és
az offshore tevékenységek kdzott, pl. egy-egy nexidens szamara nyujtott hitel lehet
a kozpont sajat piacarol felvett, ami vagy reziddnsvagy nem-rezidensek
megtakaritasaibol, befektetées#ilall 6ssze. Gyakorlatiasabb meghatarozas szezint a
OFC-kben a mérleg mindkét oldalan a pénzigyi tewgkégek tobbsége offshore
tipusu, a tranzakciokat alapteh a kozponton kividi kezdeményezik, és az

intézmények tobbségét nem-rezidensek éitek. igy az OFC dsszegezve:

4 Az offshore sz6 teriileten kiviiliséget jelent. Smakértelmezés szerint olyan tevékenység, amelyet a
véallalat nem bejegyzett orszagban folytat, nem drelkkedelem, az elszamolasi devizakban torténik, s
ezek nincsenek alarendelve a honi devizahatésagokkitalaban nem adémentes tevékenység, de
tébbnyire specialisan adzé.

> vagyis belféldi honossaggal nem rendelkez

4 A koznapi szohasznélatban az offshore centrumglyakran azonositjak a vamszabad terilettel.

Magyarorszagon is 2004-ig voltak vamszabad terkle@@03-ban 200 jelesis kiilfoldi vallalat folytatott

e terllteken offshore tevékenységet E cégek adt@&krditett évben a magyar export felét.
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» olyan terilet, ahol relative nagy szamu pénzigiézimény eldsorban nem
rezidensekkel folytat tizleti tevékenységet;

» olyan pénzlgyi rendszer, ahol a Kilerrasok és eszkdzok a bélgazdasag
finanszirozasadhoz képest aranytalanul nagy suptigélnek;

» illetve olyan kdzpontok, amelyek a kovetkealemek némelyikét vagy teljes
korét képesek biztositani: alacsonyabb kulcsu, \@#gyos adok, laza pénzigyi

ellendrzés; a banktitok €s az anonimitas teljes énagse.

Az OFC-k egységes kezelése nagyon &ljelemzik miatt nem lehet aggalymentes:
kozéjuk tartozik a fejlett pénzigyi piacokkal édrastrukturaval rendelkézHong
Kong vagy Szingapur, illetve olyan kisnépeds&gzpontok, mint pl. a Karib-szigetek,
ahol a hozzadott érték pusztdn a medfelefrastruktira nyudjtaséra korlatozodik.
Néhany nagyon kis kodzpontban a pénzigyi intézménfielkailag egyaltalan

nincsenek jelen, az offshore tevékenyseég a tramzdakényvelését jelenti mindossze.

Kilonbséget kell tenni a funkciondlis/valédi (fuioctal) és a kvazi (notional) OFC-k
kozott. Az utdbbi kategoria olyan pénzugyi kdzpdmnéoutal, amelyek csak a cégek
bejegyzésére szolgalnak —dderban a kedvézszabalyozas és ad6zas miatt —, de az itt
végzett pénzlgyi tevékenység nem teremt értéketasik kategoria (functional OFC —
funkcionalis, valodi) alatt mar értéktergimgénzigyi tevékenységet értiink, s a kézpont
a sajat novekedesében is érdekelt (mivel magatigzemzigyi tevékenységet folytat),

s ezaltal mas gazdasagi szektorok teljesitméngekedveden hat. A legtébb OFC
konkrét pénzigyi tevékenységet végez, amelyet amtt adtgidban érvényes
szabalyozas, illetve az ugyfélkor igényei hatarblba. Ebldl mar vildgosan kitnik,
hogy a kvazi OFC-k hatasa minimalis, mig a funkélmak OFC-k pozitiv hatassal
vannak (lehetnek) egy orszag gazdasagiodégére. A funkciondlis OFC-k
hozzajarulasa a GDP és foglalkoztatas szintjehazsibrose a kvazi OFC-k adatainak
(a kvazi OFC-kben az offshore tevékenység a mutik@lymany kevesebb, mint 3
szazalékéat, a GDP-nek pedig kevesebb, mint 10 ke &rinti).

Az offshore pénzligyi szolgaltatasok alagest 3 £ csoportba sorolhatéak:

1. magan befektetések: éorban az anyaorszagban me§lédozasi szabalyok

elkerlilése és az anonimitas magas foku biztosétakkében;
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2. vagyon me@rzése: mentes minden olyan pénzugyi, politikaij ggyaddzasbol
adodo kockézattol, amely az anyaorszagban felléphet
3. befektetési tanacsadas €s megvaldsitas (estateimg@na vagyon kezelése a

legkedvedbb jogi és adozasi kérnyezetben.

Ezeket a szolgéaltatasokat nemzetkdzi pénzigyi laédla (IBCs — International
Business Corporations), kereskedelmi bankok és/lédialataik, pénzalapok, biztositd

tarsasagok és Ujabban mar szerencsejatékkal fogtalkégek is végzik.

IV. 1. Az OFC-k torténeti fejl édése

Az OFC-k felemelkedésének Osszetett torténete zgyesek (pl. Svajc) hossza maltra
tekintenek vissza a banktitok garantalasa nyujteliayok kihasznaldsaban, s ezt a
mintat a XX. szazadban tobben is probaltdak utandghi Bahamak, Liechtenstein,
Montevided; Luxemburg; Delaware, New Jersey). Magpk Libéria, Panama) a
szabalyozas aldli kibujashoz nyujtottak segitségeegek illeiségének mesterséges
megteremtéseével (jelledanddon kezdetben a hajozassal 6sszefliggesben)aameitt
lehettvé, hogy a XIX. szazad masodik féleta legnagyobb tarsasagok és azok
vagyonos tulajdonosai nyomasara a legfejlettebbamik elfogadtak ennek
létjogosultsagat, amivel az adoteher jedentsokkentésének egy eszkozét legitimaltak.
A késibbiekben ez, aodkeexportalok érdekeit maximalisan vedzabalyrendszer
tovabbfejpdott, s az OECD keis- és tobbes addzassal kapcsolatos
modellegyezményeiben élt tovabb. (Mintegy ennelensililyozasaként, a kevésbé
fejlett orszagok érdekeinekdteljesebb védelme érdekében sziletett meg e tenidet
ENSZ modellegyezménye.) Mas teriiletek az allamktentétek miatt valtak fontossa
(pl. Ciprus). Sokan a nemzetallamok gazdasagukdiése érdekében hozott szigora
intézkedései eldl (pl. magas jovedelemadodk) ,elegjt’ kivandk szamara biztositottak
elonyoket. (pl. Liechtenstein, Monaco). Egyes Karibgeri pénzigyi koézpontok
pénzigyi szabalyozasat a Maffiahozddst Ugyvédek dolgoztak ki (&A, P. 2003).

A Il. vilaghabora utan a vilag kialonbézajain egyre tobb offshore pénziigyi kdzpont
alakulf’, amelyek célja kezdetben &wrban a kotétt devizagazdalkodas problémainak

47 Torténelmi érdekesség, hogy azsedéfshore jellegi gyakorlatot a fiatal szovjet allam valésitotta meg
a 20-as évek elején, amikor az USA-bdl Londonbepi&ttte exportkdveteléseit, ahol garanciat kaptak
arra, hogy azokat nem foglalhatjak le a cari adpési@ben.
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enyhitése, és specidlis kereskedelmi-pénziigyi akaiak lebonyolitasa volt. A
folyamat felgyorsuldsaban a globalizacié jatszatameghatarozé szerepet, mert
lehetvé valt, hogy a pénziigyi szektor szabalyozasaraosskagban hozott szigoru
szabalyozast elutasitd piaci szeééph globalisan liberalizalt vilaggazdasagi kdrnyeze
nyljtotta ebnyodket kihaszndljak. A korményzatoknak hatékony eteket Kkell
kialakitaniuk a hazai pénzigyi rendszer védelme, vég® soron az &allam
miikodésének zokkémentes megyzése érdekében. Ez azonban olyan koltségekkel jar
a piaci szerepk szamara, amelyet mindenképpen megprobalnak cstidke A tke

és az Uzleti tevékenység célja a nagyobb nyereségise, a dke csokkefs
hatdrhasznadnak kikliszobodlése (vagy a marxi gondeladt szerint: aodke a
piacproblémak miatt forradalmasitja a termelési okadl, ez folyamatos terjeszkedést
tesz szikségesse, ami veégul az egész vilagraedjemgzért a globalisan nyitotta valé
piacokon a pénz odaaramlik, ahol a leginkadbb cgtikiefiek a nyereséget terloel
vallalati tevékenységeket ott alakitjak ki, ahoblaza legnagyobb hatékonysaggal
Uzemeltetheéik) a pénzugyi jovedelmek is ezt a stratégiat kéyatsak az eredmény
mas: mig a természféraban ez noéveli az outputot (vagy alacsonydihisdgive teszi
annak edallitasat), adke globalis athelyezése csokkenti a kimutatott, igfizetend

adot.

Az 50-es évekll az amerikai TNC-k egyre aktivabbak lettek kilfiid nem utolso
sorban a haborl utani Ujjaépités finanszirozaskssegjlete kovetkeztében. Ez a
kulfoldon Iétrehozott leanyvallalatok szamanak nadesét, a hitelnyujtas kKibulését
eredményezte. A fogadd orszagok és az Egyesilmakakozott kotott bilateralis
adoegyezmények igen kedveadodzasi feltételeket teremtettek az amerikai cégek
szamara, ami egyre inkabb inspiradtiket a kilfoldi megjelenésre — sokszor fiktiv,
vagy transzferaras tevékenység folytatasa révénFBE vilaggazdasagi szerepének
bévilésével egyre tobb, altalaban természetioerasokkal nem rendelkézorszag

kezdett el nagyon kedvéfeltételeket nydjtani a kilfoldi cégek szamara.

A 60-as 70-es eveltta pénzigyi szektor éreljesebb szabalyozasa indult meg a fejlett
orszagokban, ami jelefd¥ szerepet jatszott az offshore bankkdzi piac
felemelkedésében, ésorban Eurépaban. Azsiaban a bankkozi piac 1968 keadett

fejlédni, amikor Szingapurban létrejott az azsiai dpike, és létrehoztak az azsiai
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valutaegységet (Asian Currency Unit — belfdldi hesdggal nem rendelkék
dollarbetétei szdméra). Ez alternativat jelentetioadoni eurddollar piacnak, s
elsssorban kilféldi bankoknak tette leieé kedved ado- és szabalyozasi feltételek
mellett a nemzetkozi tranzakcidkat. EurOpaban Luxenm kezdett befektéket
vonzani Németorszaghdl, Franciaorszagbdl és Belgilimagyon alacsony addkkal és
szigoru banktitok-szabdalyokkal. A Csatorna-szigetek Man szigete is hasonlo
kedvezményeket nyujtott. A Kdzel-Keleten a 70-eskéktzepéail Bahrein gyijtotte
0ssze az olajdollar-feleslegeket, és addkedvezriénhytett elérhéivé az offshore
bankok bejegyzéséhez. A kébiekben egyre tobb kis orszag (sziget) kezdetbriids
kézpontokhoz képest. A kései piacra Iépés tobbiskegyre inkabb az offshore lzleti
tevékenység kevésbé jogsteagai felé terelt. A kilencvenes évek végére a
szabdlyozasi kérdésekkel (tartalekigdsok, kamatkontroll,ékedramlas ellefrzése)
Osszefug§ eloirasok veszitettek jelefgégukidl (sok fejlett orszag is elkezdett
ilyeneket nyujtani sajat tertletén). Mindez az lofiee tevékenység kérnyezetét egyre
inkadbb atalakitotta, s ma mar @&srban a vallalatok és a maganszemélyek szamara

nyujtott jelents addkedvezmények jelentik az OFC-k legnagyobb exajet.

Az offshore kézpontok kialakulasaban jelenhatasa van a foldrajzi adottsagoknak is
(pl. a megkozelithéség stb.), de a tapasztalatok azt mutatjak, hodgzpontok
altaldban kis orszagokban jottek létre, amelyekegmea nemzetkdzi kereskedelemben
marginalis. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hoglodire tevékenység a legnagyobb
IFC-kben is zajlik. E kézpontok itkodésének fontos kdvetelménye, hogy az ott folyo
tevékenységekre az Uzleti titok védelme biztositdyen. Ez neheziti a kdzpontban
foly6 Ugyletek attekintését, az igazi szetdpmeghatarozasat, s ez is jetenszerepet
jatszott az ilyen tgyletek volumenének gyors nédékében.

Az elmult 15 évben az offshore pénzigyi kozpontikdnyosan fefldtek. Mértékado
becslések szerint 1995-2004 kozo6tt a kozpontok lédtzelt vagyon megotszorédott,

s jelenleg meghaladja a 2400 milliard dollart . miveleteket ma 60 ezer erre
szakosodott cég folytatja és abban 2,5 millio céggwészt. Napjainkban a nemzetkozi
pénzlgyi tranzakciok 55-60 sz&zaléka kapcsolattzm az offshore lgyletekkel. A
kilonb6d offshore niiveletekre specializalodott ismertebb cégek napimnk JP.
Morgan, Hercules Offshore Inc. Invesco Offshore drudyods TSB-ONS, Offshore
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Norhern  Seas, Apca-Ciprus, China Offshore Outsongnc (Sanghaj),
Seymour&Robisnson, Tata Consultancy Services. Magyaagon e cégek
képviseletei jelen vannak, és tobb Ugyvédi irodavadlal offshore szervezési és
lebonyolitasi feladatokat. E cégek vallalkoznak lalatok alapitasara, pénzigyi
kozvetitésre, kereskedelmi és pénzigyi tanacsadaaraely el§sorban az

adominimalizalast szolgalja.

Az offshore banktevékenységéviilése egydtt jart a nemzetkozi kereskedelem
novekedésével. Ahogy a véllalatok nemzetkoziesedtgkre inkdbb szikségik volt
tengerentuli pénzigyi szolgaltatdsokra is. Ezzgidélpen a bankoknak az atutaldsok
gyorsabb elszamolasat és a rugalmassagot kelrtisiianiuk, de a vilagkereskedelem
novekedése o©6nmagadban még nem képes megmagyaraznnerazetkozi
banktevékenység 1960 Ota tartd ndvekedését. 1964985 kozott a nemzetkozi
kereskedelem évi 12,4 sz4zalékkabttn Ezzel szemben a nemzetkdzi banki
tevékenységek tranzakcioi kb. 26 szazalékkaéluhek évente, vagyis a vilag

kereskedelmének nagyjabdl a duplajaval.

Kis orszagok sik hazai pénzigyi szektorral tébb ok miatt is az (di&pitése mellett

donthetnek. E tényék alapvebten két tipust Olelnek fel: egyrészt jovedelemteéimel
tevékenységet vonz az orszagba, ami a foglalkattativeli, masrészt bevételt jelent a
kormanyzatnak, pl. az engedélyezési dijak révénedsikeresebb OFC-k mindkét

tipusu bevételt a gazdasagi élet alapelemévé tették

Az OFC-k tevékenységét alapgenh ket megkozelités alapjan lehet megitélni.
Egyrészt, az ott szeréjd szemszogét Uzletileg logikus célokra hasznalhatok fel: pl.
csokkenthét az adoteher, ezzeléhet a nyereség; egysébbek a prudencialis
kotelezettségek, amelyekkel mérsékelhetz implicit adoteher; a tevékenységhez
szikséges formalitAsok minimalisak, ami megkonnyt Uzlet folytatasat stb.
Ugyanakkor kétes Ugyletek is lebonyolithatéak, mphdaz adokikerllés, kihasznalva
az OFC nyujtotta anonimitds, és a hazai hatosagik elrejt6zés” ebnyét, amit a
kevéshé transzparensikibdési kornyezet tesz leldgt. Ez napjainkban a pénzmosas
gyanujat kelti, amely a nemzetk6zi terrorizmus rellearc keretében egyreésebb
fellépést valt ki a nemzetkdzi szerékihsl. A nemzetkdzi Bndzés éves bevételét évi
500-600 milliard dollarra becsulik. Ennekirigyi szakédk szerint csak 5-10
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szazalékat éri utol aihllddzés, a tobbi tisztara mosva bekeril a legglizdasagba.
Napjainkban &fs nyomés nehezedik az offshore kdzpontokra, hogpayozzak
tevékenységtiket és valjanak jobban diteahettve, s megdmijenek ,pénzmosodak”

lenni.

Az ENSZ és az OECD torekvése, hogy ezeket a kdmgahnyilvantartasba vegye, s
kialakitsa azok ellgitzésének maédjat. Ennek érdekében az érintett cokafcrra
kivanjdk szoritani, hogy alakitsdk at jogrendjildf mddon, hogy a nemzetkdzi
pénzugyi feliigyeleti renddel egyitt tudjanakikodni. Az ilyen tevékenységeknek
csak egy kisebb része jelenik meg a kulodbpenzigyi statisztikakban, a legtdbb
ugylet az ugyfelek teljes kockazatara zajlik, areki§l nincs semmiféle statisztikai
adatszolgaltatas, vagyis az OFC-kben zajl6 Uaetkenység nagysagat csak becstlni
lehet. Az offshore centrumok jelést része nem akar a nemzetkdzi dite@si
rendszerhez idomulni, hiszen profitiuk a kivétejegi helyzetre épul. Egyes kis
csendes-0ceani szigetorszagok GDP-jének akar S2-&fnléka is elobaz tzletagbdl
szarmazhat. A jelenlegi statuszuk mellett ezek @zéamok azzal érvelnek, hogy az
offshore Ugyletek a pénzigyi kapcsolatok leglibeédtabb formai és igy azok
megfelelnek a szabad piaci verseny kbévetelményeih@kadbba hangsulyozzak, hogy a

megkivant felligyeleti szigort csak a banktitok néetgse réven lehetne elérni.

Ezzel szemben a ,régi” offshore centrumok mar megiloazokat a jogszabalyokat,
amelyekkel megfelelnek a nemzetkdzi minimum stathdedvetelményeknek. (Pl.
Svéjc, Luxemburg). Magyarorszagon tobb jogszabdlgatkozik az offshore cégek
alapitasara és ithodésére. Ezek kozll a legfontosabb a devizakidbssrvény és a
tarsasagi adotorvény, valamint a pénzmosés elleothgpgszabalyok. Hazank jogi
kornyezete megfelel a nemzetkdzi gazdasagi szdelezeffshore tevekenység

szabalyozéasaval és attekindsigével kapcsolatos elvarasainak.

Magyarorszagon az éloffsore jelleg pénzintézet, pontosabban kvazi offshore bank a
CIB volt. A bank niiveleteit kezdetben csak devizaban végezhette, akalyan
nyereség- és adékedvezményben részesiilt. A detdadiganem ellgirizhette a bank
tevékenységét, igy terileten kiviliséget élvezetCIB késsbb a forintban folytatott
miiveleteire kilon leanybankot |étesitett, amely ékés egyesilt az anyabankkal, s
ezzel a CIB magyar kereskedelmi bankka valt. Nagf@n mar nincs hazankban

offshore statuszu pénzintézet.
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17. tablazat
OFC jogallasu orszagok, terlletek

Afrika Azsia és Oceéania | Europa Kozel- Nyugati félteke
Kelet
Dzsibuti Cook-szigetek Andorra Bahrein Anguilla, Antigua, Aruba,
Libéria Guam Campione Izrael Bahamak, Barbados, Beliz¢,
Mauritius | Hong Kong Ciprus Libanon Bermuda, Brit Virgin
Seychelles | Japan Dublin Szigetek,
Tangier Malaysia Gibraltar Kajman-szigetek, Costa
Macao Guernsey Rica,
Mariana-szigetek | Man-szigete Dominica, Grenada,
Marshall-szigetek | Jersey Montserrat,
Mikronézia Liechtenstein Holland Antillak, Panama,
Nauru London Puerto Rico, St. Kitts és
Niue Luxemburg Nevis,
Fllop-szigetek Madeira St. Lucia, St. Vincent és
Szingapur Malta Grenadines, Turks és Caic¢s
Tahiti Monakd Szigetek, USA, Uruguay
Thaiféld Hollandia Nyugat Indiak.
Vanuatu Svajc
Nyugat Szamoa

Forras: BRRICO, L. —MUSALEM, A.1999

IV. 2. Az offshore tevékenység kedvez 6 és kedvez 6tlen hatasai *

Az offshore tevékenységdlyds lehet az olyan orszagok gazdasaganak, amelyekn
egyébként kedvéitlen a tényeéellatottsaga. A kevésbé fejlett orszagokban az erre
valé specializicié ékegitheti a névekedést, elindithat olyan éidfisi, felzarkozasi
folyamatokat, amelyek egyébként nem lennének diéekeMasrészt, a kulcsvalutaval
rendelked orszagok szamara is éalyoket rejthet az ilyen tipusu tevékenységek
szabalyozott formaban val6 lebeé tétele, hiszen ezzék is hasznot huzhatnak a
kapcsolédd pozitiv hatasokbdl. Ugyanakkor azonbgelentke®d negativ hatasok is
széleskdifek, s alapvéten az adoelkeriléssel és az ahhoddkbtforraselvonassal, a
nemzetkdzi pénzigyi stabilitAsra gyakorolt hatasbkkvalamint a nemzetkozi

biinbzéssel, pénzmosassal flggnek 0Ossze. Ezért azhomdfs tevékenység
globalizacibhoz kddo gyors khvilése nem csak a nemzetkdzi térdggamlast
eléseqib, logikus fejleménynek kell tekintenink, hanem léssen vizsgalni kell a

tébb csatornan jelentkékedvedtlen kovetkezményeket is.

Egyes fejpd6 orszagokban — mint pl. a karibi szigetorszagoks@geben — korabban a
mezgazdasagi és szolgaltatd (pl. turizmus) szektoraghmatarozo jeletsédiek

voltak a nemzetgazdasag GDP-jének megtermelésdbenaz Uj vilaggazdasagi

“8 |Lasd részletesebben: IMF Working Paper (WP/01/43).
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trendek (szabadkereskedelem 6s@idése, orszagok kozotti fokozddd verseny)
nyilvanvaléva tették, hogy nem lehet egy orszagshdstavu biztos névekedését a
.Klasszikus” szektorok kizarélagos fejlesztésévietdsitani. A nemzetkozi trendek is
azt mutattak, hogy a turizmus altal biztositott ekedési potencial mar nem felel meg
annak, ami szukséges lenne az egye fjut6 GDP szintjének — a me@sdd
versenyhelyzet melletti — noveléséhez. Ezért ezesrdgok megprébéltak olyan
tevékenységekbe pénzt invesztalni, amelyek bisiia pénzigyi kdzpontok
létrehozasahoz és folyamatos modernizalasdhoz é&géksinfrastruktarat. Persze
nemcsak pénzigyi tevékenységeket lehet az orszagbghonositani, hanem minden
olyan szolgéltatast, amely interneten keresztiil ngén lebonyolithatd. Erdekes
azonban az a tény, hogy a Kelet-Karibi Allamok S8eeete (Organisation Of Eastern
Caribbean States — OESC) arra a kovetkeztetésmtt j@gy altaluk kiadott
tanulméanyban (BRTLETT, B. L. 2002), hogy habéar a karibi OFC-k szignifikansan
hozzajarulnak a szervezet allamainakéidfiséhez, egy@le még elhamarkodott azt
feltételezni, hogy a tradicionalis szektorokat (pezgazdasag) lehet poétolni rovid- és
kozéptavon offshore tevékenység 0Osztbnzésével msgitasaval. Tehat a sikeres
OFC-vé valdshoz szamos beruhazast kell végrehajtagyfélkort kiépiteni,
megteremteni a gazdasag tobbi részének integréib@as OFC-k tevékenységehez,

majd kivivni a nemzetkdzi piacon valo elismerts¢getihez id és tirelem kell.

Az offshore pénzlgyi tevekenységet engedélyés azt szamos kedvezménnyel
tamogatni igyeké orszagok szignifikans, kimutathatd nyereségeiz&alak ezekbl a
miiveletekl®l. Szamos IMF altal e témaban publikalt tanulmangrdoan ramutat, hogy
az offshore pénziigyi piacokra vald belépés ld@e egyre nehezebb, vagyis a piac
egy id utan mar korlatot allit a potencialis Uj szetéplelé. Jelerits korlat a
megfeleben képzett munka&r ugyanis a pénzigyi kozpontok feléllitasa nem
tokeigényes, leginkabb megfadelT kornyezetet igényel, mivel az Uzletek jelent

része az interneten keresztiil bonyol6difcle.

A fejl6dé orszagokba betelepilt offshore cégek igyekeznglnobzakképzett gardat
kiképezni, amely megfelel az elvarasaiknak. E fioigh soran a betelefiibffshore
cégek abszor csak alacsonyabb poziciokban foglalkoztatnhklg lakossag koréth
munkavallalékat, de a tapasztalatok megszerzésszakmailag igényes feladatok

4 IMF WP 01/43; IMF WP 99/5.
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elvégzésére is alkalmaznak helyi munkagelétte ezt a munkat az anyaorszagbol
jottek végzik). A knowledge spillovetkovetkeztében a tudas atterjed mas agazatokra
is, de alapvéten a pénzugyi szektorhoz kapcsolodd szolgaltat@olemelkedik a
szinvonala és teljesitménye. A fejlett pénzugyksmemegkoveteli tovabbi kapcsoldédo
agazatok, pl. vendéglatds, konferencia- és rendgszérvezés, valamint az
infrastruktura (telekommunikaciés és kozlekedésjlefztését is. A gazdasagon belll
szinergia-hatasok érvényesulhetnek, a betedepiichore cégek nemcsak szigoruan
véve a pénzigyi szektorban akarnak beruhazni, hangazdasagke- €s pénzpiacan
is részt vesznek, habar korladtozott mértékben. zamodon multiplikaldédik az
offshore cégek jelenléte altal kivaltott pozitivdea Egy kis fefidé orszagnak (pl. egy
karibi orszagnak vagy akar Ciprusnak is) nagyorynelgntsédi lehet, ha az offshore

piac legalabb egy kis hanyadat megszerezheti.

Kis nyitott gazdasagok szamara a hektikusan valginbalis pénzpiac kedvéiten
folyamatai kilondsen veszélyesek lehetnek, mert edisen integralt pénz- és
bankszektoron keresztil a nemzetkdzi hatdsok saidenal éreztetik hatdsukat. Minél
inkabb fligg az orszag gazdasaga az OFC-szektasitefienyétl, egy esetleges
pénzugyi valsag annal sulyosabban érintheti azt18@7-es globalis valsag utan az
offshore cégek transzparensebtikidésének szabalyozasardl vitak bontakoztak ki. Az
offshore pénzmosassal kapcsolatos aggodalmak miatemzetkdzi intézményeket
igyekeznek minél szigorubban eligizni, ez azonban az ugyletek jellegzetességei
kovetkeztében tavolrdl sem egydzeA legtobb OFC egyérteliien olyan orszagban
miikodik, ahol a szabalyozas laza és |ébéfiet ad visszaélésekre (pénzmosas és
adoelkerulés). 2001. szeptember 11. 6ta sokandidntk, hogy a terroristakat offshore

cégeken keresztll finanszirozzak.

A Financial Stability Forum (FSP) és a Financial Action Task Force (FATE)
kUlonb6d kritériumokat hataroz meg, amelyek alapjan egyzp@wsasban résztvév
orszagot azonositani lehet, s ezzel kapcsolatbanksibkat is kilatasba helyeztek.

Ennek kovetkeztében az offshore szektor fenntamdda koltségesebbé valt az azt

0 A knowledge spillover ebben az esetben tipikustpoextern hatas.

L A Financial Stability Forum (FSF) 1999-ben jottrééa nemzetkdzi pénziigyi stabilita$rabzditasa
érdekében informéacidcsere a pénzigyi élieés és feligyeletek kozotti egyuftkddés révén.
Résztvewi rendszeres itkozonként a pénzigyi stabilitasért fékelnemzeti feliigyeletek képvisela
fontosabb pénzigyi kdzpontokbol, nemzetkozti péyprzigézményekbl, kézponti bankokbol.

%2 A FATF 1989-ben létrejott kormanykozi szervezenedynek célia a pénzmosas és a terrorizmus
finanszirozasa elleni nemzeti és nemzetkdzi kiindédglesztése és tAmogatasa.
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befogad6 orszag szamara, mivel megéelfdliigyeleti/szabalyoz6 kozegeket kellett
létrehozniuk. 1990 aprilisdban az FATF kdzzétejt 4@ javaslatot tartalmazo jelentést,
amelyben a nemzetkoziiubuldozés elleni hatékony fellépés kovetkelényeges

eléfeltételeit allapitja meg:

» a pénzmosasiicselekményként kezelése;

» nemzetkozi egyuttikodés a bnozés elemeinek feltarasara és
visszaszoritasara,;

» olyan technikak kialakitdsa, amelyekkel feltarredigyfél kiléte;

» gyanu esetén az informaciok egymassal térthagosztasa

Az FATF 2000 juniusaban kozzétett jelentése sz@énmegvizsgalt orszagbol 15 nem
volt hajlandé egyuttiitkodni, €és minddssze 6 orszag tudott legalabb 1inadmum

19 kritériumot teljesiteni a 408b Vilagossa valt az is, hogy ha egy orszagot a
nemzetkozi szervekkel egyutikidonek nyilvanitottak, az még nem jelenti azt, hogy
nincsenek komoly hidnyossagai. Az utébbbkddn egyes orszagok gy vonzottak
magukhoz Ugyfeleket, hogy kildnleges banki titdiéstr igértek leeridligyfeleiknek.

Az FATF hangsulyozza, hogy a banki tranzakciok soga titoktartas lényeges,
indokolhaté elem, de csak egy bizonyos hatarig,eimiem szabad, hogy ez akadalya
legyen a vizsgélati és jelentéstételi kotelezettskgA legtobb orszagban az a &g
probléma, hogy hianyoznak a rendszer medfeldlilagitasara és a karos elemek

Kisziirésére képes intézmények és székert

Amennyiben a FATF és FSF Aaltal az OFGtkkészitett jelentésekben a vizsgalt
orszagok bankjai negativ ndisitést kapnak, akkor a fejlett orszagokbanglév
bankoknak — amelyek Uzleti kapcsolatban allnak BZC-®en 1é% pénzintézetekkel —
alaposan meg kell vizsgalniuk ugyfeleiket. Ennek iat&zkedésnek kdszonkben
sokan — miutdn meghoztdk a sziikséges intézkedésdikeriltek a listarol. Az FSF
szerint amennyiben egy orszag bevezeti a cégekéetiEsére vonatkozd nemzetkozi
standardokat, akkor ez becslések szerint a bekéteddlagosan az adott orszag GDP-

jének 0,3 szazalékaval csokkenti.

A kis fejlédé orszagok sok esetben nem elég motivaltak ahhag, hénzmosas ellenes

szabalyrendszert épitsenek ki, mert a pénzmosaaugra csak rovid tavon okoz
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negativ externaliadkat Valésziri azonban, hogy bizonyos esetekben a szabalyok
modositasaval hosszabb tavon a kapcsoléddyek jelenbsek is lehetnének. Man-
szigete pl. még az 1970-es évek elején kerllt pésasi botranyba, amely jelésen
rontotta megitéléseét a befekietkoreben. A kormany az OFC-vel egyitikddésben
kidolgozta a pénzlgyi tiveletek szigoru ellgitzését, amelynek a bevezetése
visszaallitotta a befektdt bizalmat. A sziget azota sikerrel alkalmazza ktiva
panamai vagy Bahamakon taladlhatd6 OFC-k is csak aazkiezdtek el nagyobb
figyelmet szentelni Ugyleteik tisztasaganak, miud@anamerikai kormany szankcidkat
helyezett kilatasba a 70-es években. Egyéftelmkimutattdk a Brit Virgin Szigetek
esetében is, hogy egy botranyt kdvebefektebi bizalom-megingas sulyos
kovetkezményekkel jar az orszag gazdasaganak egeszinte azonnali visszaesést
lehet tapasztalni. Tovabb sulyosbitja a helyzdtategy orszag jeletg kdlcsdnoket
vett fel annak érdekében, hogy kiépitse mind &ostenunikaciés, mind a kdzlekedési
infrastruktarat, szakembereket képzett. Ekkor asagl — netalan az offshore
tevékenység egeszének felfliggesztése — az orssaflgosan érintheti. Mivel a legtdbb
ilyen szigetorszag gazdasaganak masodik legfortbodghzata a turizmus, ezért ez is
jelensen visszaeshet.

Az is tény, hogy az OFC-k ithodése a nemzetkdzi pénziigyi rendszer stabiliigsat
veszélyeztetheti. Az IMF elemzéseiben arra a k@mttésre jutott, hogy az azsiai
pénzlgyi valsag kirobbanasaban, de az argentirbéonios szerepe volt az offshore
pénzugyi tevékenységnek RKRico, L. — MusaLEM, M. 1999). Sok orszag
szempontjabol, de talan globdlis gazdasagi szinien jelents hatranyok

jelentkezhetnek az adoéelkerilés, adominimaliza&as is.

A Kajman-szigetek vonzerejét az adja, hogy fejpettk- és pénzigyi kézpont, de
sem jovedelemadd, sem Vallalati nyereségadd sthicsnis a vallalatoknak
semmilyen pénzlgyi informaciét nem kell kozzétekniGeorge Town a Vilag
otodik legnagyobb banki kézpontja, tdbb mint 60Gkal, amelyeknek csak 5
szazaléka jogosult helyi lakosokkal Uzleti kapcsul&ialakitani. Az Egyesult
Allamokban a legnagyobb 500 vallalat kb. egynegysdemilyen adét nem
fizetett 1998-ban. Oroszorszag miutan liberalizadfiénzigyi rendszerét, a
kilencvenes években minden egyes bedrkEDIl dollar utan 10-20 dollart

%3 Brent L. Bartlett kézgazdasz az International Eooits Group-nal és az Asian Development Bank
Regional Technical Assistance Project N0.5967-kégzitette a tanulmanyt.
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veszitett az offshore kdzpontok miatt. 1998-ban nfidiard dollar hagyta el
Oroszorszagot naurui offshore szaml&Kra.

IV. 3. Az offshore valutaligyletek jelent  8ségér 61*

Az offshore tevékenységhlilése az eurdvaluta-tranzakciok kialakuldsahdaibet.

Az eurdvaluta piac minden USA-n kivil elhelyezeii@betét piacat jelenti, tehat nem
feltétlentl az eurdpai offshore piacot, bar a legj®sebb ilyen kereskedési hely
Londonban talalhat6. (Azonban a terminolégia nemt@® mivel a Szingapurban

elhelyezett dollarbetéteket is eurddollar betétmekezzik).

A hideghdboru éveinek elején, majd tobb évtizederedeztll jelerits szerepe volt a TNB-k
tevékenységében az eurddollar pénzugyiveteteknek. Az eurddollar ez dden fontos
nemzetk6zi szamlapénz, a hitéveletek és a kotvénykibocsatas eszkoze volt. Abdaliar
nem volt mas, mint egy nem az USA terlletérs ldankban (altalaban valamelyik eurépai
pénzintézetnél) elhelyezett dollarkdvetelés, aneelgibbszords hitelkibocsatas, pénzteremtés
épult. Ebszor 1949-ben jelent meg, amikor a kinai forradalathn a népi kormany
dollarkoveteléseit nem az USA bankjainal helyedtengert tartott attol, hogy az amerikai
kormany politikai megfontolasbél azokat zaroljacBzlollarkdveteléseit a szovjet tulajdonban
lévo périzsi banknél (Banque Commerciale I' Europe dard\- EUROBANK) helyezte el.
Hasonlé meggondolasbol dollarkdveteléseit a Szomjétis az Eurobanknal és a londoni
Moscow Narodny Banknal helyezte el. A KGST-orszagokyugat-eurépai orszagokban
bankokat alapitottak, vaséaroltak, amelyek tevékenysége az eurddollar tranzakciokra
O0sszpontosult. A kdznapi szobeszédben az eurddalidikevényvalutanak nevezték, olyan
eszkbznek, amely kiszabadult a FED korlataibélamerikai kormany politikai alapon hozott
embargoi alol. Az dtvenes években az eurdpai ulyrddlitasi boom az amerikai cégeknek
kedve? feltételeket biztositott a kontinensen a cégfdévasra, ami magasabb profitot hozott,
mint amit az USA-ban el lehetett volna érni. Az@ai magas kamatlab amerikai bankokat is
nagy mennyiség dollar eurdpai bankoknal valé elhelyezésére késttteAz eurddollar
volumene a tdbbszords atvaltasok kovetkeztébenmoban btt, a nemzetkdzi likviditas
alakuldsaban jeletd szerepet kapott, és a banki pénzteremtés egyjkaterozé eleméve valt.
Nagyon népszéek voltak az eurédollarban kibocsatott fix kamasiz&dtvények, amelyeket
altalaban tobb bank szervezett és értékesiteteutadollar szakést megitélése nagyon elter
volt. A pénzigyi liberalizacié hivei természetes@dvizolték elterjedését, mert erre a
shontalan” valutara nem lehetett kiterjeszteni #kthoz korlatozasokat. Kilonésen a KGST-
orszagok kormanyai szaméra volt kediyjeamelyek igy finanszirozni tudtak a konvertibilis
valutaban jelentkézfizetési mérleg hianyukat. A szakgktmas csoportja viszont az eurddollar
megjelenését és gyors térhaditasat veszélyesnaitaarmert attdl féltek, hogy a hitelek
hitelekkel valé finanszirozasa olyan ebeimhetetlen lancot képez, amelyben valamelyik
lancszem megszakadasa a bat#ok sorozatat indithatja el. Az USA kormanya
nehezményezte, hogy a transznaciondlis bankok algipitast mutatnak az eurddollar piacon.
Ezzel veszélyeztetve latta a kilonbdambargds intézkedései hatasossagat, felismeng, do
nemzetkdzi pénzpiac felhigul, s a FED nem tudjatiHoldén aramlé dollarmennyiséget
ellendrizni. Valéban, a hatvanas évek soran, a dolldagilan és az USA-ban jelentkez
inflacié kialakulasdban az eurddollar piac gyordededése és ellénizhetetlensége is

> A példak dsszedijtve megtalalhatéak: 18A , P. 2003
% Az alfejezettel kapcsolatos részletesebb elemaiéthatd a kévetkdz kiadvanyban: IMF Working
Paper (WP/01/43)
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kozrejatszott. Ma mar az eurodollar elvesztetteabbr jelentségét, mivel a valutdk
konvertibilisek, s az amerikai fizetési mérleg immkédnikussa valt hianya dollasbéget idéz
el6 a nemzetkdzi pénzpiacon. Az eurddollar palyafutégazolja, hogy a nemzetkozi
pénziigyekben a bankarok és a spekulansok kreatflormdyorsan kifejlesztik azokat az
eszkozoket, amelyekkel elérik a profitabilitAshazikséges pénzteremtést. Tovabba azt is,
hogy a nemzetkdzi pénzpiac szabalyozottsdgan mimdimak olyan rések, amelyekkel a
korlatozasok kikerulhék.

Az eurdvaluta piac 45 szézaléka napjainkban dalarbenominalt, ezért beszéliink
elsssorban az USA-n kivil elhelyezett dollarbetétékde mas anyaorszag kalféldon
elhelyezett, és nem a fogadd orszag valutajdbaondi@dlt betétjét is eurdbetétnek
tekinthetjik. Lényeges az, hogy a fogadd orszagblhelyezett — az anyaorszag
valutajaban denominalt — betétre mas szabdlyozaatkmzzon a fogadd orszagban
mint az anyaorszagban. Példaul amerikai banknak érelemes offshore leanybankot
létrehoznia Németorszagban, mert ott a szabalycaabetét denominéacidjatol

fuggetlendl érvényes minden bankra. Az eurévaliaa mérete 1963-ban mindossze 7
milliard dollar volt, ami a 90-es évek kdzepén &remilliard dollarra emelkedett

(KRUGMAN, P. — OBsFeLD, M. 2003). Az ilyen tipusu valutalgyletek Iényegét a

kovetked példa vilagitja meg szemléletesen.

Tekintsiink amerikai kereskedelmi bankokat, amelg@kdldén (pl. Cipruson)
létrehoznak leanybankokat, amelyekre az amerilka&yozas nem vonatkozik,
mivel nem az anyaorszag koézigazgatasi teruletéidl hlgeznek hitelintézeti
tevékenységet, de betéteiket is dollarban tartfkfogad6é orszagban &l
rezidensek részére nem nydjthatnak hitelintézetilgaitatasokat. Ezeket a
leanybankokat tovabbiakban nevezzik eur6bankokRajik nem vonatkozik a
koteleds tartalékrata szabalyozés, az Aaltaluk kinalt blktdiedig magasabb
hozamot biztositanak az azonos lekdtésyaorszagi betéteknél, mivel itt még a
koteled tartalékratanak megfetel- az anyaorszagban jegybanki tartalékként
koteledien elhelyezentl — Osszeget is tovabbhitelezhetik, ezéltal nagyobb
hozamot kinalhatnak leeticbetéteseiknek. Ezek a befektetési formak sokkal
kockazatosabbak, amit a magasabb hozammal prob&brakenzalni. Fontos
hangsulyozni, hogy az &bi kérilmény csak a betétek esetében igaz, mivel a
hitelek piacan folyé verseny nem hoz létre hasbel§zetet, ennek ellenére nem
zarhatjuk ki, hogy egy offshore pénzintézet ilyatreh is versenyez egy
ugyancsak kedvezményes hitelt nyUjt6 onshore p&aittel. Tovabba, az
offshore pénzintézetek altal kinalt eurobetétekidghb lejaratra is kothéek,
mint a hasonlo betétek esetében az anyaorszagliktdéinbankok szamara
engedélyezett (ebben a példaban kifejezetten aztdS@ndolhatunk).

A fenti szituaciot a szabalyozasi asszimeriak jélenidézte €. 1981-ig az USA nem
vonzott magahoz szamotteeurdvalutat, mivel az orszag szabalyozasa e@ganl

banik a belfoldi betétekkel fliiggetlentl azok denwdwidjatol. Majd létrehoztak az
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International Banking Facility (IBF) névrendszert® amelyet mentessé tettek a helyi
szabdlyozastol, és amelyben a részivieankok csak kulfoldi Ggyfeleknek nyudjthatnak
hiteleket, illetve giijthetnek bankbetéteket. Technikai értelemben véyedellarbetét
az IBF rendszerében nem eurodollar, mivel az ebi#=mzvey bankok fizikai
értelemben tovabbra is Amerikaban vannak, de igstekea szabalyozassal az offshore
jellegi tevékenységet imitalni. Ez j0 példaja annak, hegy az igen jovedelméz
Uzletdgat hogyan tették a gazdasag részéve a gaadslrévén az USA-ban. Hasonld

konstrukcio valosult meg Szingapurban, Bahreindgiiokioban is.

A két legBbbb kifogas a hazai valutaban toéoffshore kereskedelemmel szemben
altalaban az, hogy a hatésagok nem tudnak onalldetads politikat folytatni, és
emiatt kobnnyen megbomolhat a makro-egyensulyvilatestabilizalo hatassal lehet a
hazai valutapiacra. Az 1996-97-es azsiai pénzugisagot koveten a legtbbb azsiai
feltorekw gazdasag korlatozta a sajat valutajaval térteereskedelmet. Mivel a
kiterjedt offshore kdézpontok a@kearamlasban és az arfolyamokban nagy volatilitast
eredményeztek, ezért a monetaris hatésagok neledik elledrizni és befolyasolni

a pénzkindlatot. A kérdéses orszagok ugy probaitégakadalyozni a valutaik elleni
spekulaciét, hogy megnehezitették a kulfoldi spaéhksbk hozzaférését a belféldi
valuta- és pénzalapokhoz. Thaifdld volt azéetsszag, amely mennyiségi korlatokat
szabott a valutdjaval (Thai baht) valé kereskedbEm1997 majusadban. Majd 1998
szeptemberében Malajzia, végil pedig Korea is dinddt, hogy fizetési mérlegének
teljes liberalizacioja ellenére korlatozza a vghnal tortérd kereskedelmet a monetaris
politika autondmiaja érdekében. Az utobbbben trenddé valt az, hogy a valutajaval
val6 spekulaciot megakadalyozni akar6 orszagok dkakadk az azzal vald
kereskedelmet.

Az offshore valuta denominacioja mas, mint az affshcéget befogadd orszag sajat
valutajanak denominacioja. Az offshore valutapiacw@m részei az ezen a piacon
tevékenyked cégeket, bankokat befogadd orszag sajat valutagampak, de mégis

szoros kapcsolatban vannak azzal a nemzetkoziavialanzakciok kovetkezteben. A

fobb piaci szerepk a nemzetkdzi pénzalapok és eurébankok, de jetemak nem

% llyen tipusu intézmények 1981-6taikddhetnek, az USA-ban, kilféldi honossagu személgklés
intézményeknek nydjtanak szolgéaltatdsokat, ametyelam vonatkozik mindem FED6@las, illetve
bizonyos allami és helyi adok. Ezaltal az ilyendszert nikddtety bankok hatékonyabban tudnak
versenyezni a kilféldi forrasokért. Az ilyen intéznyek szama kozel 300 az USA-ban.
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hitelintézeti tevékenységet folytatd nemzetkdzi zigyyi intézmények, nemzeti
kormanyok és kormanyokhoz Kds intézmények, a Vilagbank egyes szakositott

intézmeényei és néhany — kis részaranyt kepvisehaganbefektétis.

Az offshore valuta-piacot parhuzamos pénzpiackéntéitelmezhetjik, amely az
onshore piacon hozzafériepénzigyi eszkozokkel versenyez. Tehat az offshore
piacon kaphato valutaknak a kockéazata az arfolyackdzatbol és annak az orszagnak
a politikai kockazatabol all, ahol a cég be vanygaye. Az offshore betéteket
elhelyedk az azonnali valutapiacon fedezik az arfolyamkaekidkat (ha teljesilnek

bizonyos feltételek).

A piaci spekulansok — valutakereskedelmi korlatokasianydban — megfetel
mennyiséd leértekelés éltt allé valutat vesznek fel offshore bankoktol, vrken
vagyonuk masik részét felértékeléstehlld valutaban tartjak. Ennek koszoriest a
nemzetkdzi dkearamlas volumene emelkedik, ami soran a piacrepi¥ short
poziciokat vesznek fel a leértékeléstesillo orszag valutaja elleni spekulaciohoz. igy a
spekulacié soran ,megtamadott” orszag kdzponti faankm tud fellépni az arfolyam
megfeleb szinten tartasa érdekében, kénytelen leértéketni aa spekulansok pedig
nyernek ezen a maréee megkotott atvaltasi arfolyamra vonatkozo Ugykddel. Az
instabilitds veszélyének csOkkentése érdekében féshooe valuta-kereskedelem

korlatozasanak kulonbdzanechanizmusai ismertek.

1. Az offshore céget befogad6 orszag pénzigyi rendskenformma kell tenni
az anyaorszag pénzlgyi szabalyozasaval. Ezaltabffshore tevékenység
szamos kompetitiv &éhye megsinik az onshore piaccal szemben, és igy a
befektetk kevésbé lesznek motivaltak offshore pénzkihelyekee. Ez a
mobdszer az itben visszatekintve nem volt tul sikeres, egyrésatemnem
kerillt sor egy nemzetkdzileg is mindenki szamarenind elviekben, mind
technikailag — elfogadhatd szabalyrendszer kicdakita. Masrészt az offshore
tevékenységet &egiteni akard fejdo orszagok ellendllasaba utkdzott, mivel
jelensen korlatozta volna a megtéelonyoket. Ha két orszag kozott létre is
jott megallapodas, akkor ennek kijatszasara a mwidég azonnal olyan helyek

irAnyaba koncentralodott, ahol nem volt ilyen misgaidas.
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2. A masodik megkozelités — amelyet a legtbbb fejligtrosodott orszag
alkalmazott — azt mondja ki, hogy az orszagnak Kejy kialakitania pénzuigyi
szabalyozérendszerét, hogy az ne 0sztdontzzon offshalutapiacokon vald

jelenlétre.

3. A harmadik moédszer — amelyet ma mar a legtobb &zssrzag beemelt
jogrendszerébe — pedig korlatozza a nemzeti vantatenominalt tgyletek
volumenét, hogy ezek minél kisebb hatassal legyemekszag valutapiacara (a
monetaris politika autondmidjanak biztositdsa éktlek). Ez a modszer tébb

formaban valdsulhat meg:

» Korlatozni kell nem-rezidens gazdasagi szdilepglzamara a valutaatvaltast.
Ez magaban foglalla a nem rezidens személyek hézZsst olyan
betétjeikhez, amelyet vagy kilféldi bankjuk tark@latozast életbe Iéptet
orszag bankjaban (,vostro accounts”) vagy egy tdilfidank altal |étesitett
offshore bank (,nostro accounts”). igy a nemzetutéban intézett kimen
és bejov tranzakciok korlatozhatoak. Azonban ezzel a po#tielemben
vett spekulativ — nemzetkdzi kereskedelemmel ésuhdaasokkal
kapcsolatos — tevékenységeket is akadalyozzakhassizu tavon koltséges
lehet az érdekelt orszag szamara.

» Kevésbhé direkt modja a korlatozasoknak az, ha dipgk a pénzugyi
intézmeények kimeth €s bejov tranzakcidit. Az onshore bankok mérlegének
kovetel oldalan kulfoldiek &ltal elhelyezett betéte adott kamatokra
magasabb adodkat kell fizetni. Az ilyen jeliebetétek esetében a bankok
magasabb tartalékolasi kotelezettségnek tesznejetelEzzel is prébaljak
az adott valuta iranti keresletet csokkenteni. AnKok kulféldieknek
nyujtott, tartozik oldalon elhelyezkédhitelei is szigord szabalyozas ala
esnek. Ezzel az offshore piacok spekulativ pozitebkételéhez sziikséges
likviditdsa csokkenthét A derivativakban végzett tranzakciokat is lehet
ilyen moédon korlatozni. Azon gazdasagi szetkplmelyek kereskedelmi
vagy beruhazasi célbol (és nem valuta-spekulacdisol; un. szintetikus
hiteleket) kivdnnak hiteleket felvenni, kisebb karatn tehetik ezt meg.
Természetesen korlatozhatjak kulfoldiek belfoldilunt@ban denominalt
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részveny-kibocsatasadt és eladasat is a pénzigyiszerbe épitett
szabalyozékon keresztil, hogy ne jussanak belf@hitahoz.

» Mivel nem hitelintézeti tevékenységet végntézmények is mozgathatnak
agy pénzeket, hogy azok veégul offshore piacokrailketnek, szikséges
megebsiteni a dokumentaciés és jelentési kotelezettsfetebb emlitett
tranzakciok és a tébbi erre képes intézmény esetihelrehét korlatozni

lehet a nem-pénzintézetek valutamozgasait is.

A Korlatozasok hatadsossagat tobb elemzés is réselet vizsgalja négy orszag
(Indonézia, Malajzia, Korea, Thaiféld) gyakorlatdreresztiif’ Az 4ltalanosan

levonhato tanulsagok a kovetké&ppen 6sszegezioek.

Minel atfogdbbak az intézkedések és minél hatatabbak az ezt kikényszefit
hatosagok, annal eredményesebb a hazai valutai edfggkulaciot megneheit
szabalyozds. Azonban mikor a szabalyozas ingatdigikpd kérnyezetben, stabil
makrogazdasagi célkitések és strukturdlis reformok nélkidl valosul melgkor a
rendszer sérilékennyé valik. Az orszagok tapadatadat mutatjak, hogy még ha a
valuta-spekulacié ellenében bevezetett szabalyba&konynak is bizonyul, szamos

koltség merilhet fel az intézkedések mellékhatagaké

» az orszag nemzetkozékepiacokon vald megjelenését megneheziti, és az
elzarkd6z6 magatartds bizalmatlansagot okoz a kliltigéfektetk kdrében
is;

» gatolja a nem-spekulativ céllal kezdeményezet #larivkat, mint pl. a
kozvetlen kuolfoldi 6keberuhdzasok és a bankok, pénzintézetek és
nemzetkozi kereskedelemben érdekelt cégek altalttkbedge (fedezeti)
Ugyletek;

» kérosan hat a nemzetkézi valutapiacra, csokkentlafkviditaséat, és ezzel
noveli a valutaarfolyamok volatilitasat. A swap #sward Ugyletek — a
szigoru szabalyozads miatt — csOk&enolumene megneheziti a piac
részvewi szamara pénzigyi kockazatuk fedezését;

» nagyon sok adminisztrativ terhet jelent, mivel gdbagoknak ellefriznitik

kell, hogy jogszdien befolyt-e minden bevétel a beavatkozasok

" IMF Working Paper (WP/01/43)
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fedezetéhez, a befekdkt teljesitettek-e minden dokumentacios és
folyamatos jelentéstételi kbtelezettséget, és &dlanikeresen beépitették-e
eljarasaikba az 0j szabalyokat;

> a szabalyoz6 hatésagok elképzeléseivel éppen @tibsein hatasa lehet, az
0sszes hazai valutaban végzett tranzakcidé nage rEsoffshore piacokon
fog lezajlani, ami alddshatja az intézkedések bat#gat, ha a piaci
varakozasoknak ez nem megfélel

> korlatozza az orszag hozzaferését az offshore kaoacdellelhet olyan
fejlettebb és diverzifikaltabb pénzigyi termékekiészinstrumentumokhoz,
amelyek a nemzetkdzi kereskedelem és beruhdzasdisédg@inek

csokkentéséhez hatékonyan hozzajarulhatnanak agiazan.

IV. 4. Az OFC-k tovabbi fejl édésenek keretfeltételei

Az OFC-k dinamikus fefldése a globalizacié logikus kovetkezménye. Ezek a
k6zpontok a nagyon kedweadokodrnyezetiikkel olyan vonsgérgyakorolnak, hogy a
nemzetkdzi vallalatok és maganszemélyek is — fetiésa a konyveél, banki, és jogi
lehettiségeket — minimalizalhatjak adofizetési koteleggfitket honossaguk
orszagaban. Ez a vilaggazdasagban 0sszességélukiviinnagysagu addbevétel-
kiesést jelent. Az OFC-k &ltal nyujtott kedwekdorilmények nem valaszthatéak el a
legnagyobb nemzetk6zi vallalatok érde&kitamelyek egyrészt képesek nyomast
gyakorolni az ilyen kézpontok fennmaradasa érdekébietve kénnyedén tudjak ott
kKimutatni nyereségiket, ahol az adbéoptimalizalastdményez szamukra. Az
adominimalizalasra vald ilyen torekvés egyébként wviagméreti jelents
adocsokkentés édzakaban, az elmult 25-30 évben kdvetkezett be. td§psen igaz
tehat az az allitas, hogy a nemzetallamok altahlal&zott magas adok okoztak az
OFC-k felemelkedését, sokkal inkabb a nemzetkdozab&yozas valtozasa, a
tokemobilitas novekedése és é#kd hatarhasznanak ndvelése/fenntartasa, vagyis

osszefoglaléan a globalizacio elmélyllése jaruttezhhozza meghatarozé mértékben.

Az OFC-k és adke mobilitasa a demokratikus berendezkéd@szagok szamara is
komoly kihivasokat jelenthet. Ha pl. a valasztasoggztes partok igéreteiket betartva

novelni akarjak az allami kiadasokat bizonyos &teken a vallalatok, egyének stb.
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adoterheinek novelésével, ezen céljaik megval@sitaehézségbe Utkdozhet. A
vallalatok — mikézben tovabbra is kihaszndljak adota orszagban meglév
adottsagokat, szolgaltatdsokat és piacokat — afizetds ebl fiktiv mddon
elrejtozhetnek egyes offshore kozpontokban. A TNC-k ezibdlis halézatukat
kihasznalva kdnnyebben megtehetik, mint helyi weyt@saik, ami dsszességében a
versenyviszonyokat is torzitja, hiszen egyes hetfigek tevékenysége hiadba
hatékonyabb esetleg a TNC-khez képest, egtlenl versenyterepen kizdenek

egymassal.

Ugyanakkor a pénzmosas elleni harésédése, a nemzetkozi terrorizmussal 6ssdekot
szalak, a nemzetkbzi pénzigyi stabilitas 6megsének fontossaga az utobbi
idészakban novelte az ezen kézpontok szabalyozaskrégéayt. Ez azonban ma még
nem érte el azt a szintet, hogy ezt a mara oOriésité valt folyamatot nagymértékben

tudna befolyasolni.

V. Transznacionalis vallalatok, bankok és a nemzetkozi pénzkozpontok

A nemzetkozi pénzigyi kbzpontok egyik fontos jellfe a transznacionalis bankok
(TNB-k) aktiv jelenléte az ott folyooke- és pénzforgalomban. E bankok, amelyek
tébbnyire holding rendszerbenikdnek, gyakran a nemzetkdzi pénziugyi kbzpontban
|étesitik szervezési és iranyitasi rendszeriketfokiii tranzakcioik zomét is itt
bonyolitjdk le. A TNB-k és a nemzetkdzi pénzigyizpontok kozott szoros

kolcsbnkapcsolat érvényesiil.

A TNB-k szdméra nagyon fontos, hogy a nemzetkdrnizk@zpontok liberalizaltak,
megbizhatdak, és pénzlgyi infrastruktiraval rendelkeznek, jederdz informaciohoz
jutas leheisége, az agglomeracios hatasoktadjesek. Ezért a TNB-k érdekeltek
abban, hogy a nemzetkdzi pénzkdzpont adta debgeket mind szélesebb koérben,
mind hatékonyabban kihaszndljak. A nemzetkdzi pémgént |étét napjainkban

viszont gyakorlatilag a TNB-k jelenléténeléssége hatarozza meg.

A nemzetk6zi pénzkdzpontnak helyet ad6 orszdg szing TNB-k jelenléte

nemzetgazdasagi érdek, hiszen a centruikoofesi bevételei nem elhanyagolhatéak,
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becslések szerint az igy létrejott jovedelem elérbgy-egy orszag GDP-jének 6-8

szazalékat.
V. 1. Transznacionalis vallalatok és bankok

A véllalatok természetes torekvése a terjeszkemést ezzel tudjak névelni a profit
tobmegét, dsiteni versenyhelyzetiiket a piacokon. Ennek megfhea XIX. szazad
utolsé harmadatol az |. vilhghdboru kitéréséigotaribékekorszakban”, az altalanos
alapitasi 14z jegyében létrejottek azdelsemzetkdzi vallalatok. A transznacionalis
vallalat (TNC) fogalmat alapvétn két megkozelitésben hataroztak meg. Az ENSZ
Transznaciondlis  Vallalati  Koézpontia  (UNCTC)  kategalasa  szerint
transznacionalisnak nevezblet azok a vallalatok, amelyeknél az alabbi harom
kritérium megvalosul: a gazdalkodasi tevékenysépiketts vagy tobb orszagban
folytatjak; centralizalt dontéshozatali rendszerilkan, és globalis stratégiat
alkalmaznak; a kilonbézorszagokban 1év vallalatok kozott az informaciokat, a

forrasokat és eszkozoket, valamint a fidsEget megosztjak.

Az OECD meghatarozasa szerint a ,transznacionalislatok olyan cégek, amelyek
kilonbd® orszagokban tkdds vallalatokat vagy mas egységeket foglalnak magukba
(legyenek azok magan, allami vagy vegyes tulajdopbBzek kdzil egy vagy tobb
képes arra, hogy ddhbefolyast gyakoroljon a toébbiek tevékenységéregléssza az
ismereteket és forrasokat”A lényeg tehat, hogy van a véllalatkomplexumoniibel
olyan kbézpont, amely birtokolja és eltgmi a termelés, a szolgéltatds és az elosztas
rendszerét, azaz bizonyos mértékig iranyitja a @aedast (81a1 M.—GAL P.2000, p.
279).

E fogalmat a XXI. sz. feltételei kozott ki kell jeszteni a transznaciondlis bankokra. A
transznacionalis vallalatok finanszirozasa zommemzetkdzi banki forrdsokbol

torténik, de van olyan forma is, amikor a traszoaélis vallalatnak sajat bankja van.
(Pl. General Electric). A nagybankok |égb partnerei a multinacionalis mamut

vallalatok.

8 OECD, International Investment and Multinationait&prises. Recent Trends in International Direct
Investment. Paris, 1987.
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A transznacionalis vallalatok megjelenésével a mwdir rendszer kialakulasi
korszakaban talalkozunk éslzér, amikor tdbb nagy tarsasag jott Iétre a meigbtbd
terlletek gazdasagi forrasainak kihasznalasaraa Dransznacionalis vallalatok és a
nemzetkdzi mamut-bankok fénykora a globalizaciédyaimat mind szélesebb
kibontakozasaval jott el, amikor mar a nemzetkdZilalatok 0 forméival is
talalkozunk: a globalis vallalatokkal. Napjainkbanvilaggazdasagban meghatarozo
szerepik van az olyarskekoncentracioknak, amelyekben a befektetések naind
pénzugyi-, mind a realszférat feldlelik. A globailiz vallalatok jellemait Gal Péter

gondolatmenetét kovetve a kdvetklzen lehet sszefoglalni:

» aversenyképesség egysége a vallalat;

Y

a hatékonysagot meghatarozo tékeza K+F nemzetkozi tevékenységi
allokacid, a piacméret rendkivil nagy;

a kindlati szerkezet vilagméiiet

az érteklancszemek nemzetkozileg decentralizaltak;

a dontéshozatal teljesen integralt;

az egyes egységek hatékonysaga meghatarozo fanipssa

YV V V VYV V

a vallalaton beluli munkamegosztas stratégiai alapeghatarozott.

A hetvenes években mar kibontakozott az a vesasghely a TNC-k egyre novekv
hatalmabdl kovetkezik, az, hogy a fejlett vilagaéejlodé orszagok kozotti fejlettsegi
szakadékot e vallalatok tevékenysége elmélyiti.efédé orszagok nyomasara az
ENSZ 1974-ben létrehozta a Transznacionalias \&il&izottsagot (Commission on
Transnactional Corporations) és a Transznacion&ialati Kozpontot (Center of
Transnational Corporations).

E szervezetek ¢f feladata az lett volna, hogy szabalyozzak a TNE&sk TNB-k
tevékenységét, dolgozzak ki a Transznaciondlisal&itbk Magatartasi Kédexét. Ma
mar jOl lathato, hogy ezek a kezdeményezések aligdisios folyamat elmélyulésével

nem vezettek (vezethettek) eredményre.

A TNC-k térhéditasa a vilagtermeléshez valé hozm#duk tobb aspektusaban
megmutatkozik. Vizsgalhatjuk a globélis értekesitégvételek, az alafke, a
hozzaadott érték, a munkavallalok szama vagy anrdepékenység aranyaban is.
Barmelyik mutatot tekintve azt latjuk, hogy részissik novek§ trendet kovet. A
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TNC-k és leanyvallalataik a vilhg GDP-jének meghiigkeg egytizedét, exportjdnak
egyharmadat adjak. A nemzetkozi termelés nagyjatviszonylag kisszama vallalati
kor realizélja, a nemzetkozi 6kearamlast és a vilaggazdasag ofgisét a
transznacionalis vallalatok huzzak. 61 000 nagwet] tobb mint 900 000
leanyvallalattal évi 7 trillid dollarnyi rikodé tokét tart mozgéasban. A nemzetkozi
gazdasag koncentraltsagat jelzi, hogy 2004-ben &gvil00 legnagyobb
transznacionalis vallalata, amely akkor az 0sszH€ 1,2 szazalékat jelentette, a
vallalatok és leanyvallalataik 6sszesitett forgalal@d16 szazalékat adta, a vallalati kor
altal kulfoldon befektetetbke 11 szazalékat invesztalta, és a teljes dolgémsam 12
szazalékat foglalkoztattd. A nemzetkdzi munkamegosztas egyre inkdbb ezen
vallalatoriasok bels Ggyéve valik, mint ahogy a nemzetkdzi kereskedejelents
hanyada is az anyacégek és sajat leanyvallalalleitve a transznacionalis vallalatok

k6zott zajlik le.

A transznacionalis vallalatok minden iparagban nagdnyban valasztjak a hatarokon
atnyulé vallalati 6sszeolvadasok és felvaséarlasokismerét arra, hogy Uj terleteken
telepedjenek meg. Egyes szolgéltatasi szektorokhar,a bankszektorban példaul, ez
kulondsen igaz. Ebben a szegmensben viszonylagy htdgy a nullardl épitenek ki egy
halozatot, sokkal inkabb vasarolnak fel markads rendszereket. Az infrastrukturalis
szolgéaltatasok esetében is gyakorta élnek ezzelegoldssal a vallalatok. Az
0sszeolvadasok és felvasarlasok metodikaja a 98+ekben, nem utolsé sorban a
privatizacios hullam folyomanyaként terjedt el dagban, mint a kulféldi kozvetlen
befektetések gyakori formaja. Az akvizicios hull@®00-ben érte el a csucspontjat,
amikor a 80-as évek masodik és a kilencvenes dgéKedeében még csupan atlagosan
évi 80-120 milliard dollart elér M&A tevékenyseg értéke 1 144 milliard dollarra
ugrott. Az 6sszeg legnagyobb részét a fejlett galddan, §ként Nyugat-Eurépéban és
Eszak-Amerikaban fektették be. Azota mérédltt a nemzetkozi skearamlas
dinamikdja, 2003-ban mar alig 297 milliard dollaté&ben hajtottak végre vallalati
felvasarlasokat a nemzetkozi cégek. 2Qf)4kezdve azonban ismét jelésen
névekedtek, s 2005-ben értékik elérte a 716 mdllis8D-t>

Bar a transznacionalis vallalatok legnagyobb résAejlett orszagokban fektet be, a
fejlodo vilag vallalatai is felzarkdznak lassan, a nyolm®s évek kozepét

9 World Investment Report 2006, p. 30.
% Az adatok forrasa a World Invetment Report kiiléatbgézamainak statisztikai melléklete.
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hozzajarulasuk a nagyvallalati kor globalis terraéléez egy évtized alatt 6 szazalékrol
11 szazalékra dtt, majd 2001-2003 kozo6tt 7 szazalékra esett visgedenleg a
transznacionalis vallalatok kibocsatasanak egyézedfeltoreké orszagok adjak. A
bruttdé allotkeképzés aranyaban mérve egyesi@éjlorszagok (pl. Szingapur, Chile,
Malajzia) nagyobb 6sszeget invesztalnak hataraikiotdl, mint a fejlettek. A vilag
legnagyobb 250 vallalata kozott élbla csoportbdl két kinai cég szerepel, mindkett

energetikai szektorban tevékenykedik, éslegvre jobb helyezést érnek el.

A vildg 250 legnagyobb — a 2004-es értékesités\dtel szerinti sorrendben vett —
nagyvallalatanak listajan az éleelyen mar a negyedik egymast kdevben a Wal-
Mart Stores allt. A mamutvallalat ekkor 285,22 réaitl dollar bevételt termelt, és 1,5
millié fot foglalkoztatott. Az el$ tiz helyet hat amerikai (Exxon Mobil, General
Motors, Ford Motor, General Electric, Chevron Texad/al-Mart Stores), egy német
(DaimlerChrysler), egy japan (Toyota Motor), egyt §BP) vallalat és a brit-holland
Royal Dutch Shell foglalja el. Ezek kdz6tt négyjodm, egy kiskereskedelmi vallalat,
és 0t tartés fogyasztasi cikkek gyartasaval foglatkcég szerepelt. Figyelemre mélto,
hogy 1999-ben még csupan egy olajcég volt a topelD-Az el tiz TNC 6sszesen
majd 3,5 millié dolgozéval 2117 milliard dollarnyrtékesitési arbevételt realizalt,
piaci értekilk meghaladta az 1800 milliard doll&rvilag 250 legnagyobb vallalatanak
bevétele 6sszesen tébb mint 12 750 milliard doliéttt ki 2004-ben, munkavallaloik
szama 31 millid felett volt. A nagyvallalatitke koncentraltsagat jol mutatja, hogy az
elss 10 vallalat, azaz a csoport & szazaléka az 6sszbevétel 17 szazalékat, ab utols

10 helyen allo vallalat, 205 milliard dollaros besiéel, mar csak 1,6 szazalékat érte el.

A lista 250 vallalatab6l 95 amerikai, 42 japan, f2éncia, 19 német. A pénzigyi
szektor edbretoréset mutatja, hogy 58 cég e szektor vallaggiittes bevétellk eléri a
250 TNC o6sszes bevételének 20 szazalékat. 33 atalalékenykedik a kereskedelem
valamely terlletén, 32 az energetikai szektorb&@na 1avkozlésben és a szallitdsban,
mig az épiiiparban csak 2. A feldolgozdipari agazatokban @sdiogyasztasi cikkeket
gyarto, az élelmiszer- és gépipari, valamint a ggagrgyarto cegek jelefgek. Ha az
elmult éveket tekintjuk, a vilagcégek megoszlasgyj@ol hasonld volt eddig is,
altalanossagban azonban igaz, hogy az aranyok lgaiatasok felé tolodnak el. A
tudasalapu gazdasagban versenyképesebbek azaisantmeionalis vallalatok, melyek

a szolgaltatd szektorbanikbdnek, mint azok, melyek nagyoéorras-igényi termelési
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folyamatban vesznek részt. Ez aldl kivételt talan adajvallalatok jelentenek. Az
energiaszektorban tevékenykedvallalatok arbevétele 1999 és 2004 kozott

megduplazodott, mikbzben nyereségik érteke a hammosara 6itt.

Magyarorszagon 159 nagyvallalatikddik, ezek vilagszirit értékesitési arbevétele
2004-ben 7 249 milliard dollart tett ki, ami az zag GDP-jének majd szazszorosa. A
lista el$ 10 helyén all6 vallalat a fenti 6sszeg tobb miegyedét, 27 szazalékat, mig a
lista utols6 10 helyén allo véllalat alig tobb miti szazalékat allitja @l A hazankban

is érdekeltségekkel rendelkeztransznaciondlis vallalatok kdzel 17 milliéot f
foglalkoztatnak vilagszerte, ennek 14 szazalék&ipalO alkalmazza. A legtobb, 56
nagyvallalat amerikai, ezt koveti Japan és Néemeégsfej-fej mellett 22, majd
Franciaorszag 21 vallalattal, ezen kivil a brité3)dél-koreai (6) jelenlét szamottev
A globalis rangsorhoz hasonldéan a nemzetkozi \&biél tobbsége a tartds fogyasztasi
cikkek gyartasaban, az élelmiszeriparban, a szate@tdnikai szektorban és a banki

tevékenységek teriletén tevekenykedik.

Nem az értékesitési arbevétel az egyetlen szemponi, alapjan a vallalatokat
rangsorolni lehet. Megoszlanak a vélemények abblogy mely mutaté a
legalkalmasabb a vilag legnagyobb vallalatanak las#tasara. Az Ecostat listgja
értékesitési arbevétel szerint rendezi sorba a uddlglatokat, egyfajta statikus,
pillanatnyi allapotot mutatva Nemzetkozi 6sszehasonlitasban léteznek olyan téssze
mutatok is, melyek inkabb a valtozasokra helyezilaagsulyt. llyen dinamikus index
alapjan készil példaul a Forbes tébb rangsora is:ofbes A-listdjan a vildg 400
legnagyobb vallalatat sorolja be, tobb szemponpjata A listara azok a cégek
kertlhetnek fel, amelyeknek vagy az értékesitdm\4tele, vagy a piaci értéke eléri az
5 milliard dollart. A vilagszerte ttkodé mintegy 61 000 vallalat kézil mindéssze 1100
felel meg ennek a kritériumnak. Ezek kozil 5 tovdBhyed alapjan @l el, melyek
kertlhetnek be a legnagyobb 400 k&ézé. Ezen szemiponielyek egyeidl sullyal
szerepelnek a rangsor felallitasaban, az értékesitéevétel és a nyereség novekedési
Uteme, adkenyereség nagysaga az elmult 6t évben, az élewdrakozasai az osztalék
novekedési ratjat illéen a kdvetkez évre, és a vallalat részvényeinek arfolyama az
elmult 52 hét soran. Az 6t kritérium révén olykoege@nek latsz6 eredmények
szlletnek. A 2003-as felmérésben még a listkedd helyét elfoglalé Wal-Mart Stores

61 L4sd: Ecostat Top-100 index. http://www.ecostdirfuiex.html

122



2004-ben mar be sem kerilt a legjobb 400 k6zé thatarbevétel szerinti rangsorban
az el$ helyen all). A 2004-es felmérés szerint az6elsirom helyen egyarant
olajvallalat all, ami a szektor @&@eljes novekedését mutatta a nemzetkdzi olajarak
szaguldasanak kdszonben. A 400 kdze egyebként magyar vallalat is bekeaiiMol

és az OTP.

A XX. szazad masodik fel@t felgyorsult a bankok nemzetkdzi terjeszkedése és
miiveleteinek kiszélesedése, univerzalis jellegulbs@dése. A redlszférdban a
nemzetkozi terjeszkedés egyet jelentett a fizikaitbessel, mig a pénzigyi kdzvétit
rendszerben a hatarokon attvedvékenységek folytatasa nem feltétlenil esethedgy
bankfiokok nyitasaval. A pénzigyi szolgaltatdsoknmetkdzivé valasa nem mindig
igényli az adott vallalkozas helyi (foldrajzi) jelétét. A pénzlgyi piacokra
(halézatokba) néhany feltétel teljestilése utan zayysbelépni. Elédleges feltétel,
hogy nyitott legyen az adott orszag, régié piackiknboz allami korlatokat allito,
nemzetkdzi kereskedeledht elzart piacra vald bejutds nehézkes, s koltséges.
Természetesen vannak olyan feltételek is, amelygdnatgyi intézmények befektetési
politikaja alapjan rajzolédnak ki (piac likviditds&ockazati mutatok stb.), azaz
meghatarozzak, hogy melyek azok a piacok, amelydés@ban befektét

célpontokka valhatnak.

A bankok tobb torténelmi hullamban valtak nemzeitkézEleinte csak a brit bankok
terjeszkedtek a gyarmatokon, a vilagot atfogd p@wiziranzakcidkat azonban még
nem folytattak. Mindez a XIX. szazad elejéhez ktitheegészen a XX. szézad

kozepeéig jelleméen az eurdpai bankok terjeszkedése volt a meghadtaro

A valodi transznacionalizalodasi folyamat aztan 1#60-as évekt kezdbdott az
amerikai bankok szinre lépésével. A nemzetkdzi gogikban megdistdott bankok
az 1970-es években tudtak igazan naggreddpéseket tenni. A forrashianyos
gazdasagok nyitottak a maganhitelek iranydba, amibe nemzetkoézi bankok

kulcsszerepet toltottek be.

A 70-es évek végén azonban mar lehetett latni, remgylyen kinnlevségek egyre
kockazatosabba valnak. Mindez némileg visszafogta amerikai bankok
terjeszkedését, tobb pénzintézet is belfdldre sxttaitevekenységét. Az igy keletkezett

vadkuumba tortek be a japan pénzintézetek. A japdukdk kulféldi hitelezése az 1980-
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as 69 milliard dollarrol 1990-re 1,6 billié dollarmstt, a londoni pénziigyi kbzpontban
kulcsszerepet toltottek be.

18. tablazat
A top-10 bankcsoport a tke alapjan 2005 végén (milliard USD)
Citigroup 79
HSBC 75
Bank of America 73
JP Morgan Chase 72
Mitsubishi UFJ Financial Group 64
Credit Agricole Group 60
Royal Bank of Scotland 48
Sumitomo Mitsui Financial Group 40
Mizuho Financial Group 39
Santander Central Hispano 38

Forras: www.forbes.com

19. tablazat
A top-10 bankcsoport az eszkdzok alapjan 2004 végémilliard USD)
UBS 1533
Citigroup 1484
Mizuho Financial Group 1296
HSBC Holdings 1277
Crédit Agricole 1243
BNP Paribas 1234
JPMorgan Chase & Co. 1157
Deutsche Bank 1144
Royal Bank of Scotland 1119
Bank of America 1110
Forras: www.forbes.com
20. tblazat
A top-10 bankcsoport a kapitalizacié alapjan 2006jdlius végén gilliard USD)
Citigroup 235
Bank of America 230
HSBC 200
JPMorgan Chase 150
Mitsubishi UFJ 145
Wells Fargo 120
UBS 110
Royal Bank of Scotland 100
China Construction Bank 100
Mizuho 95

Forras: www.forbes.com

Az adatok tovabbra is az USA és Anglia TNB-inek dwancigjat jelzik a nemzetkozi
bankpiacon. Eurépaban az olasz, a francia, a s&gjai spanyol bankok kapitalizacioja
meghaladja a német bankokét, amelyek 2003-ban Z8akzazalékban részesedett a
vilag bankpiacabadl.
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Ma mar a vilag pénzlgyi kdézpontjait a transznadisnbankok jelenléte fémijelezi,
amelyek a szinte absztrakcidéva valt virtualis perminaljaiként nikddnek. E banki
termindlok a nemzetkdzi pénzpiacot atfonva a péyiztrgnzakciok egyidéségét
(arfolyam, kamat stb.) hozzak létre, s Iélét teszik a programozott itveletek

folytatasat is.

V. 2. A befektetési bankpiac

A 80-as és 90-es évek altalanos gazdasadidieget nagymértékben meghatarozta a
pénzugyi folyamatok nemzetkdziesedése,oket és pénzpiacok deregulacioja, és
liberalizaci6ja. A pénzlgyi szektor nemzetkdziesedélyamatait — a realszektoréhoz
hasonléan — a forgalomibités és a koltségcsokkentés szandéka motivakabanki
technoldgiai valtozasok biztositottdk ehhez azbpbségeket. 1981 és 1999 kozott a
részvények kibocsatasa 19 szazalékkal, a hitelkfiele 25 szazalékkabtt, a fuziok

és felvasarlasok szama pedig évente 25 szazalékiedlkedett.

E rendkivul dinamikus fejdés kovetkeztében ebben a két évtizedbebdkaptaci
miiveletekre specializalodott befektetési bankok piagalents meértékben
atrende#dott. Ennek oka, hogy a piac expanzidja, amelyvadépn a deregulacios és
globalizacios folyamatokbdl és az () technoldgidkgielenéséll és elterjedésélh
szarmazott, fokozott versenyt hozott magaval. Akankok ebtt, amelyek sikeresen
alkalmazkodtak ehhez a megvaltozott kornyezethebyvakedés lehéségei jeleriisen
kiboviltek — piaci részesedésuétn profitjuk megsokszorozédott —, azonban azoknak,
amelyek erre nem voltak képesek, ez a korszak hdést, csdot, vagy stagnalast

jelentett.

A befektetési bankpiac kéb fszerepdje: a beruhazasok finanszirozasara szakosodott
TNB-k és az univerzdlis bankériasok, amelyek egyobban integraljak a
vallalatfinanszirozasi tevékenységuket ékepiacon valé részvétellel (kotvény- és

részvénypiac).

A 15 legnagyobb befektetési bank 0Osszesitett médiégszege 2004-ben 12195
milliard USD volt. A bankok k&z6tti rangsor a kokeroképpen nézett ki:
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21. tdblazat

A 14 legnagyobb befektetési bank piaci részesedési4-ben

Citigroup 12,17
HBSC 10,38
J.P. Morgan/Bank One 9,49
Deutsche Bank 9,36
UBS 9,23
Bank of America 9,10
Mitsubishi Tokyo F. G. 8,12
Morgan Stanley 7,69
Merill Lynch 6,36
Goldman Sachs 5,31
Wells Fargo 4,35
Nomura Holgings 2,68
Lehman Brothers 2,25

Forras: MFB. Makrogazdasagi elemzésekuddpest. 2005

2003-ban befektetési bankok bevétele elérte a 18Anh USD-t. A bevétel 40
szazaléka a hitelpiacrol, 28,6 szazaléka részvaonsfdi 31 szazaléka pedig a fazidk
finanszirozasdbdl szarmazott. A nagy befektetésikddg amelyeknek székhelye
Londonban, New Yorkban, Tokioban és Frankfurtbann,vanindazokat a
szolgéltatasokat nyujtani tudjak, amelyek jetsntésze kordbban a kisebb pénzilgyi
kozpontokhoz tapadt. Ennek kovetkeztében a kisebimzetkdzi pénzcentrumok
jelentbsége egyre skil. A befektetési bankok jovedelmies#ge az utébbi években —
0sszefliggésben a vildggazdasagi konjunktira lasswidh a nagy likvidiths miatti
verseny kovetkeztében csokken

A befektetésekkel foglalkozO TNB-k kilonkHz stratégiakat kovetnek a
jovedelmedség me@rzése érdekében. Egyesek a piac valamely szegreensér
0sszpontositjak tevékenységiket (pl. a Merrill Lyncmas pénzintézetek ezzel
szemben a szolgaltatasokat diverzifikaljak, de tidhk a felvasarlas utjat valasztja (pl.
UBS). Azok a bankok, amelyek a diverzifikacié saéiesét helyezték kozéppontba,

egyarant foglalkoznak kotvény- és részvénykeredkatuel, vagyonkezeléssel stb.

A TNB-k szerepe meghatarozo a vildgon realizaléeldubdzasok finanszirozdsaban. A
bankok 6sszes beruhazas finanszirozasara nylifieittihek nagysaga 2004-ben 116,6
milliard USD értéki volt, 67 szazalékkal tobb, mint 2003-ban. Az dsdreanszirozas

35,5 szazalékat a kovetketiz bank végezte.
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22. tdblazat
A vilag tiz legnagyobb beruhdzast finanszirozé bani 2004-ben

Név Erték (milliard USD)| Projektek szama  Piaci eslés (%

1. BNP Paribas 5,25 40 4,9
2. Citigroup 5,17 28 49
3. Barclays 4,51 20 4,2
4. Royal Bank of Scotland 4,18 34 3,9
5. Credit Suisse 3,62 11 3,4
6. SG 3,45 24 3,2
7. Korea Development Bank 3,16 4 3,0
8. Calyon 2,98 31 2,8
9. Sumitomo Mitsui Banking 2,87 28 2,7
10. ABN Amro 2,65 29 2,5
Osszesen 37,94 249 35,5

Forras: Global Finance Apr. 2005. vol. 19. p. 13.

Nem érdektelen az sem, hogy 2004-ben melyek va@tatNB-k altal finanszirozott

legnagyobb beruhazasok.

23. tblazat
A vilag 10 legnagyobb beruhazésa 2004-ben

Projekt Milliard USD
1. Quatargas 2 LNG Comples 9,28
2. Auna Refinancing 5,45
3. Tenguiz Qilfield Expansion 4,40
4. Incheon International Airport Railway 4,01
5. Texas Genco Acqusition 3,74
6. Tube Lines Refinancing 3,70
7. Baku Ceyhan Pipeline 3,60
8. UPC Distribution Refinancing 3,50
9. Azeri Oilfield 3,20
10. Micham- Frankston Free Way Project 2,96
Osszesen 43,84

Forras: Global Finance Apr. 2005. vol. 19. p.13.

A 10 projekt a vilag 6sszes 2004. évi beruhazaskének 37,8 szazalékat képviselte,
azaz a koncentracio jelést volt. Az adatok jol szemléltetik, hogy az egyes
orszagokban megvalosulé beruhazasok, az azokattckdkapacitasok kialakitasa
jorészt a TNB-k elképzelésséit stratégiajatol fugg. A transznacionalis bankhdémy

szerepet vallal a pénzigyi megtakaritasok ,teéneeValtasaban”.

V. 3. A befektetési alapok, kdtvénypiacok és a TNB-  k

A hatalmas 6sszegeket mozgato,6etsban a TNB-k érdekeltségi korébe tartozo
befektet intézmények ma mar atszovik a vilag pénzpiacaittoBb tkét forgatd

befekteéi intézmények altalaban magasabb kamatokkal keesegt, kockézatuk
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azonban nagyobb a pénzpiacokon elért@tagos befektetési formakhoz képest. A
megtakaritasokat mozgositd befektetési alapoknjetig, hogy kdzvetlen kapcsolatot

teremtenek askepiaccal.

A befektetetési alapok nettd eszkozérteke 2003 rvégéghaladta a 14000 millidrd
USD-t. Az alapok féldrajzi megoszlasa a kovetkeplt: az USA-ban ikddott azok
57 szazaléka, Eur6paban a 33 szazaléka, 10 szazaglélig Azsiaban. Az
eurdédvezetben a befektetési alapokbans lénettd eszkdzérték 2004 végén 3385
milliard eurd volt, azaz az 6vezet GDP-jének 43zAzalékdval volt egyehl Az
euréovezetben tkodé alapok szerkezete a kovetkkeppen alakult: nem részvény
papirok: 42 szazalék; részvények: 33 szazalékt sagzvények: 8 szazalék; letéti

jegyek: 8 szazalék; allbeszkoz: 4 szazalék; eggekdzok: 5 szazalék.

Az USA-ban bejegyzett kdzép-kelet-eurépai tevekégysefektetési alapok érteke
2003-ban 15,6 milliard USD-t ért el. Lengyelorszaigbaz 0sszes alapdsszeg 51,6
szazaléka, Csehorszagban 24,5 szazaléka és Mapdgon 23,6 szazalék kerilt
befektetésre, tehat Osszesen 99,7 szazalék. Maggagon 2005-ben 11 ilyen

befektetési alap fikodott €s 39 pénzigyi tanacsado cég volt jelen.

Jellem®en két befektéi intézmény tipus tekinthétmagas dkeattételinek, illetve
ezen intézmények adjak az ilyen befektetések legidy részét (hedge fund és
proprietary trading desk). A hedge fund-ok legf@aiob tulajdonsaga, hogy
zartkofiek, azaz szamosoOKepiaci szabalyozas aldl mentesilnek. Portfolidjuk
legnagyobb részét short (azaz eladasi poziciobam)ak, és jellem@en magas a
szarmazeékos instrumentumok aranya. Az un. propyiétading desk tulajdonképpen a
kereskedelmi bankok, befektetési bankhazak sajatzpeéci miveleteinek ad

intézmeényes keretet.
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7. 4bra
A hedge fundok szama és az altaluk kezelt eszkozatiany alakulasa 1990-2003 kozatt
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Farsia: {HFF f'.'l“'.l’u‘ﬁ_.l, T eerdel wufaeolk: Galdman Sochs.

Bar a kdztudatban a hedge fund-ok aktiv szetépehet tobbet hallani, a proprietary
traderek nagysagrendekkel nagyobb poziciok kialakia lehetnek képesek. Ez
utdbbiak esetében a befekiekoncentracio is nagyobb, hiszen mig a hedge faknd-
tobb befektet tokéjét kezelik, addig a proprietary desk-ek egyetlagyfele az

anyabank. Altalaban agressziv befektetési stratébiazonositjak a fent emlitett
intézményeket, részletesebben megnézve azonbavetkkid magatartasok huzédnak

meg a befektetések mogott:

1. Makro alapok: adott orszag makrogazdasagi helye&téaltozasat igyekeznek
kihasznalni.

2. Globadlis alapok: a gazdasagi ciklusokat, azok @lefutasat, orszagok kozti
kulonbségét hasznaljak ki.

3. Piac semleges alapok: fedezeti Ugyletekkel igyetlernérsékelni a
kockazatot.

4. Eseményorientélt alapok: specidlis vallalati esgrakikinasznalaséra

specializalédott alapok.

A szakirodalom tovabba kiemel néhany olyan torvéagséget, amelyek alapjan ezek
a befektetési stratégiak csoportosulnak, illetveang rende&elvet, amelyek mentén
ezek az intézmények kialakitjak befektetési pditikat. A hatékony piacok elmélete

alapjan példaul védheggek ezen befektetési stratégiak abbdl a szempontiaily
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névelik az adott piacok likviditasat, igy megakadakzak, hogy tartésan egy iranyba

mozduljanak az arak.

Két jellemzen ebforduldé magatartdsforma ugyanakkor megakadalyorwayy a

piacok tokéletesen thodjenek, és a magaskeattétel befektebtk megjelenésével

novekw likviditds kedved iranyba mozditsa ki a piaci folyamatokat. Egyrészt

megfigyelhed a pozitiv visszacsatolasra alapulé kereskedés itifosfeedback

trading), masrészt a csordaszellem (herding), askelgrra utalnak, hogy a piac

szerepdi konnyen atbillenek egy oldalra, és nincé amely visszatartanéket, illetve

az arakat a helyes irdnyba korrigalna. Egy hirtédemekcié pedig a pénzpiac egészét

is megrenditi.

A nemzetkozi dkemozgasok egyik meghatarozoi a kotvények, amekyp&csatasa

alapveben a nemzetk6zi pénzkoézpontokban tortenik, éigggattol, hogy a kibocsatast

szerved bank melyik piacot célozza meg. A TNB-k nagy spetejatszanak a

kibocsatasi kor szervezésében, s jelenlétik bizoggoanciat jelent a kbtvényvasarldk

korében. A kibocsatasok értéke @vevre o, s 2004-ben mar tobb mint 2000 milliard

USD volt. A nagysagrendet jol érzékelteti, hogy Bgyesilt Allamok kilfoldi

eladdsodottsaganak mértéke is ekkora volt 2004-Berkotvénypiacot uraldo 10

legnagyobb TNB fedi le darabszam alapjan a piac @0k alapjan, pedig 60

szazalékat.

24. tablazat .
A nemzetkdzi kdtvénykibocsatast szervézbankok tevekenysege 2004-ben

Szerved bank neve

Kibocsétasi 6sszeq

Kibocséatas szama (db

Részesedés az 6ssze

milliard USD kibocsatasban (%)

1. Deutsche Bank 166,67 930 8,15
2. Citigroup 149,03 517 7,29
3. J.P. Morgan 128,66 481 6,29
4. Credit Suisse 128,58 591 6,29
5. Merill Lynch 126,74 424 6,20

6. Barclays Bank 126,66 635 6,19
7. Morgan Stanley 126,42 677 6,18
8. USB 108,57 762 5,31
9. Lehman Brothers 93,67 520 4,58
10. HSBC 88,53 485 4,33
A 10 dsszesen 1245,53 6022 61,01
Osszes banki kibocséatas 2044,71 7525 100

Forras: Euro Week, 2005/3. sz. *: novemberi adat
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Osszefoglalva, megallapithatd, hogy a nemzetkazzpés skepiacot a TNB-k uraljék.
Az ugyfelek figyelme vildgszerte ezekre a nagyb&nkdsszpontosul, amelyek 30-40
résztvewvel szinte ,klubot” képeznek. Ezek a TNB-k az al@m a nemzetkozi

pénzigyi szervezetek, a transznacionalis vallalatgiiszamu partnerei.

Ha ezek a bankok és kdoriikben dévezet spekulansok tamadni kezdik valamely
valutat, akkor a piac szerépiek tobbsége kovetiket. Ezt jOl igazolja Anglia esete,
ahol 1992-ben a helyi piacokat spekulativ thmadi&s & ennek kdvetkezményeként a
fontot ki kellett vonni az eurdpai pénzigyi rends#é De ezt bizonyitja a tavol-keleti
orszagokban (Thaifold, Dél Korea, Malajzia, IndaagA997-ben kirobbant pénzigyi
valsadg is, amelyben fontos szerepet jatszott a KN&zon dontése, hogy szinte
egyszerre kivontdk pénzeiket ezéklaz orszagokbbf.) Megallapithaté az is, hogy
korunkban mind éisebb a multinacionalis vallalatok 6sszefonodasa\d-Kkel, és
ezek pénzugyi koncentracidja, hatalma novekszikekrkbvetkezmeényeként az egyes
allamok, s a nemzetkdzi gazdasagi szervezetekifelgan gazdasagi hatalom alakult
ki, amely e6sen hat a vilagpolitikai évonalakra is, befolydsolja a nemzetkozi

tokearamlas alakulasat, s meghatarozza a pénzigyoktik helyzetét.

%2 A nemzetkdzi szaksajto a font valsaganak és al thedeti valutdk megrendiilésének kivaltojaként
Soros Gyoérgy Quantum Alapjanak spekulaciéjat jklafieg. Becslések szerint a fontvalsag 1 milliard
USD nyereséget hozott Soros Gyérgynek.
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V1. A Gazdasagi és Monetaris Uni6 és a pénziigyi kozpontok

A pénzigyi kozpontok fejdéset jelertis meértékben befolyasoljak az integraciés
folyamatok. Az Eurdpai Unio olyan féiési szakaszba lépett, amikor mar a monetaris
politika és a gazdasagpolitika terén is egyrételiesebb az Osszefonddas. Az
egyseégestlés, a tranzakciok mind egy#ze¢ valasa, a piac meéretének kiterjedése
specializalédasi lehétégeit. Az eurd bevezetése 6ta meg viszonylag riddidelt el,

de mér most levonhatdéak bizonyos kovetkeztetéselen Bvaltozasok legfontosabb
mozgatéruglja az eurdzonatkddési mechanizmusa altal kialakitott monetaris

feltételrendszer, a k6z0s pénz, a gazdasagpolkd@idinacio.

A Gazdasagi és Monetaris Unié 1999. januar 1-érelar®-tervben rogzitett harmadik
lépés megtételével jott létre. Ekkorra alakult kiefes intézményrendszer, melynek
sulypontja az Eurdpai Kozponti Bank. Az Eurépai oati Bank ebdjét, az Eurdpai

Monetaris Intézetet 1994-ben alapitottak, neveetsdaitai pedig 1998-ban valtoztak.
Az Eurdpai Unié monetéris politikajat a Kozpontirkak Eurdpai Rendszere foglalja

intézmeényes keretbe.

8. dbra
Kdzponti Bankok Eurdpai Rendszere
KBER
Eurdpai Kézponti Bank / 25 Nemzeti Kézponti Bank

Az EKB dontéshoz6 szervei

Kormanyzotancs: lgazgatdsag: Altalanos tanacs:

- EKB - elndk - EKB elndke
igazgatésadganak - elndkhelyettes - EKB elndkhelyettese
tagjai - négy masik tag - tagallamok

- Eurobtvezet jegybankjai
jegybankjainak
elnokei

Forras: Eurdpai Kézponti Bank, MNB
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1998. majus 26-an 11 résztéetagallam (egyére Gorogorszag nélkal) allam- és
kormanybi kijelolték a kdzos jegybanksftisztvisebit, junius 1-én pedig az Eurdpai
Monetaris Intézet megémésével megalakult a Kdzponti Bankok Eurdpai Reesz
(KBER), amely az Eurépai Kézponti Bankbdl, valamintagallamok jegybankjaibol
all. Azon orszagok jegybankjai, amelyek még nemették be a kodzos valutat,
specidlis statusszal rendelkeznek a KBERk@lésében. Ez azt jelenti, hogy még
onalléan alkalmazhatjak a nemzeti monetéris paligkzkozeit, de nem vehetnek részt

az egységes, ,eurés” monetaris politika dontésimapizmusaban.
A kdz6s monetaris politika ikddését a Maastrichti széesben rogzitették:

1. Fuggetlen kdzponti bank megteremtése:
> intézmeényi fuggetlenség: az Unid intézméngletestileteibl, a tagallamok
kormanyaitodl, illetve mas testiletékt
» szemeélyi flggetlenség: a szolgalat) s 6sszeférhetetlenség szabalyozasa;
» pénzugyi fuggetlenség: rendelkeznie kell a felaklattatasahoz sziikséges

megfeleb eszkdzokkel.

2. Kozeptavon ceélkiizés az arstabilitas megteremtése. Mindemellet@ératabilitas
veszélyeztetése nélkil az EKB tamogatja a Kozosggzrdasagpolitikajat. A
hivatkozott jogszabaly szerint az Unié gazdasatjpéjanak legbbb célja pedig a
magas foglalkoztatasi szint elérése, valamint atBethaté — inflacios veszéllyel

nem jaro — nbvekedés biztositasa.

A kozponti bank szerepe, hogy meghatarozza és aeggli@lmazza a monetéaris
politikat: kulfoldi valuta niiveleteket hajt végre, kezeli a tartalékokatjsebiti a
fizetési rendszerek  zavartalan ukddését. Az EcoFin  (tagéllamok
pénzigyminiszteretd &ll6 testilet) mondhatja ki a vé&igsszét az arfolyampiaci
intervenciokré?®, monetaris egyezményeket kothet harmadik  orsz&dokk

meghatarozza az EU pozicidit nemzetkdzi monet@yskben.

8 Magyarorszagon a jegybankrél szol6 térvény rermimdkei szerint az arfolyamrendsséera
Pénzigyminisztériumnak és az MNB-nek egyutteserl Héhtenie, az intervencid6 a jegybank
hataskoérébe tartozik.
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Az Eurépai Kozponti Bank 5 milliard eurd jegyzetkével rendelkezik, amelyet a
tagallamoknak — GDP és népesség aranya alapjah befieetniik. A nem eurézona
tagallamainak a fenti paraméterek alapjan kiszétmészesedeésik 5 szazalékaval kell
hozzajarulniuk az EKB ftkodési kdltségeihez, amig be nem vezetik a koztigata
Az eurd bevezetését koven az arany természetsiem 100 szazalékra 6n
Devizatartalékot ellenben csak a résztvewagallamoknak kell befizetnitk
belépésikkor, meghatarozott sulyok szerint. Keateth999. januar 4. és 7. kozott a

tagallamok a kovetkézosszetételben toltottek fel a devizatartalékokat:

usbD 30,2 milliard eurd
Arany 5,9 milliard eurd
JPY 3,4 milliard eurd

Az Eurdpai Kézponti Bank céljai elérése érdekébgitpiaci miveleteket hajt végre, a
szigoru szabalyokat telje&it pénzigyi partnereknek sajat kezdemeényezeés
lehetiségeket kinal, és a hitelintézetek szamara kdtabazalékképzést ir &l A piac
likviditdsanak biztositasa érdekében a kdzpontikbhmapos piaci kamatokkal all a
partnerek rendelkezésére. A Kormanyzo Tanacs rakghatarozott kamatszint is egy

napos lejaratu pénzigyi instrumentumokra vonatkozik

Az eurdrendszer legbb célja az arstabilitas, melyet az Eurostat adzhmitott
harmonizalt fogyasztéi arindex (HICP) 2 szazalékttalertékében definialtak. A cél
megfogalmazasaban elismerik ugyanakkor az &arakd ré&va volatilitasét, igy a
célkovetésnek kozéptavu orientaltsagunak kell k2nficél elérésének két pillére van,
melyet minden egyes kamatdéritiés ebtt megvizsgalnak. Az egyik a pénzmennyiség
alakulasa, melyet kiemelt figyelemmel kdvetnek @&y a német gyakorlatbdl vette at
az Eurépai Kozponti Bank). A Kormanyzé Tanacs az-msf3 jelentette be a
referenciaértéket. Eszerint a pénzmennyiség éwszgzaléekkal dhet.

Erdemes megjegyezni, hogy a fenti értéket a kouétkeltevések mellett hataroztak
meg: 2 szazaléka alatti inflacid, 2-2,5 szazalékikaGDP ksvilés, valamint az M3

forgasi sebességének cstkkenése kdzeptavon 0d&xdlé&lz kozotti savban marad.

4 Az EKB Aaltal definialt M3: forgalomban Iévpénz, egy napos betétek, legfeliebb 2 éves Iegérat

rendelked betétek, legfeliebb 3 honapos felmondhaté betétdkszavasarlasi megallapodasok,

pénzpiaci befektetési alapok részvényei és résgesedpénzpiaci papirok valamint legfeljebb 2 éves
lejaratu adéssagpapirok 6sszege.
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A monetéris politika mésik pillére az arstabilittsempontjabdl relevans gazdasagi
mutatok széles korének vizsgalata. A helyzetkégkéhéséhez itt veszik figyelembe,
hogy miként alakulnak az Eur6zénaban a bérek, yambk, koétvényarak, az Uzleti
ciklusok vagy a nemzeti kdltségvetési politikdak. EKB eddigi ntikbdése alapjan
megallapithato, hogy a kamatdtntéseket mindig ézhitpillér valtozdsa utan hozta, a
pénzmennyiség nem jatszott komoly szerepet a doméshanizmusban (az M3
novekedeési Uteme tbbbszor a referencia-érték fatit mikozben kamatvaltoztatasrol

nem dontottek).

Az EurOpai Kozponti Bank nemzetkdzi sulyanak nodgs®t jelzi a nemzetkdzi

pénzugyi intézmények ikodésében torténszerepvallalasa:

» az IMF-ben megfigyéi statuszt kapott és véleményt nyilvanithat bizanyo
ugyekben;

» az EKB képvisdlje is részt vehet a G7 Pénzigyminiszterek és
Jegybankelntkok Csoportjanak azon ulésein, amelyéMU mikodésével
kapcsolatosak;

» az EKB elndke részt vesz a G10 orszagok jegybdgkein;

» az EKB képvisdli részt vehetnek a BIS alatt tkddé bizottsagok
munkajaban;

» mindezek mellett szoros egyutikbdési megallapodasokat kététt az EU-n

kivuli kbzponti bankokkal, mindenekdt az amerikai jegybankkal.

VI. 1. Az EBDR és az EIB

Az EU pénziigyi rendszerének részét képezi az Eutdjggpitési és Fejlesztési Bank
(European Bank for Reconstructiamd Development — EBRD). A bankot 35 orszag
alapitotta 1990-ben londoni székhellyel, atdgie 10 milliard amerikai dollar. A
legnagyobb részvényes (51 szézalék) az EU. A ptzan célja, hogy segitse az
atalakuld orszagokat a piacgazdasdg megteremtésébegazdasagi feéjiésik
gyorsitdsaban, Az EBRD hiteleit érban a maganszektor és az infrastruktira

fejlesztéséhez nyujtja.
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Az Unid masik pénzintézete az 1996-ban alapitotbai Beruhazasi Bank (European
Investment Bank — EIB), alafkéje: 30 milliard amerikai dollar. A bank az EU
fejlesztési politikajanak egyik legfontosabb bazisseghatarozott projektekhez nyujt
hitelt, amelyek a kozlekedés, a tavkozlés, az idieggalom, az energetika és a

humanszféra (egészséglgy, oktatas) fejlesztédénsjah.

A bank, mint kiemelkegken megbizhat6 pénzintézet a nemzetkdzi és az egyesgok
tokepiacain kedvex hiteleket tud felvenni. Ezeket a forrasokat adjgabb az altala
elézetesen értékelt projektek finanszirozasara. Az [ElRket a hiteleket nem
szubvencionalja, mégis kedvdmb feltételiek, mint amit a beruhadz6 orszag vallalata

tudna felvenni adkepiacrol.

Az EIB infrastruktura-fejles#t hiteleinek futamideje elérheti a 28 évet (pl. aNTE
programok esetében). A bank globalis hitelekkeldgatja a KKV-k fejlesztési terveit,
a KKV-k igen széles dsszeghatarok kozott juthatmeddhez 40 ezer eurdtdl 25 millié

V4

tehat érdekik, hogy a KKV-k kockéazatait jol itéldleg.

Fontos szerepet vallal a pénzintézet a vallalkozéls finanszirozdsaban is. Az
Eurdpai Beruhazasi Alap révén, amely az EIB csopsze, olyan beruhzasi alapokba
fektet pénz, amelyek U] vallalatokba, illetve épagirjaiba helyezik ezeket az

0sszegeket, tehat részt vesz a kockadlifinanszirozasban.

Magyarorszag a két bank alapitd tagjai soraban »anEIB az 1996-2004 kozotti
idészakban 25 nagy, magyar beruhazasi projekt finevszsaban vett részt, 6sszesen

4.5 milliard eur6 értékben.

VI. 2. Az eur6 és az optimdlis valutadvezet problém aja

Az optimalis valutadvezet elIméletémaz 1960-as évek elején kezdtek el gondolkodni,
az eurdpai monetaris integraciérelhaladtaval pedig az elmélet gyakorlati teszte¢ése

is sor kerllt. Az integracid tapasztalataibdl dtds az elméletek is meritettek, s Ujabb
elemekkel egészitették ki azokat. Az elmélet sredkor tekinthel optimalisnak egy

valutabvezet, ha az 6nall6 monetaris politikaroloveemondas, a nemzeti valuta
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feladasa az integraci6 minden tagja szamara toBbng¢l jar, mint hatrdnnyal
(LORINCNEL H. 2001).

Robert Mundell amerikai kézgazdaszt tekintik az @th atyjanak, aki még 1961-ben
publikélta cikkét az optimdlis valutadvezet@k(MUNDELL, R. 1961). ElImélete csak
par évtizeddel kébb kerilt a figyelem kdzéppontjabaldg az eurdpai integraciés
folyamattal 6sszefliggésben. Az American EconomiwidReban megjelent cikk
lényeges megallapitdsa, hogy a monetaris uni0 dgdts az egyik fontos
gazdasagpolitikai eszkdz, a fiiggetlen arfolyam- kémat-politika elvesztése. Az
optimalis valutadvezet tikddése pedig azt jelenti, hogy az integracio megfak

alabbi feltételeknek:

» rugalmasak és jol funkcionalnak a ténygacok;
» nem fenyegetnek asszimetrikus sokkok;
» rendelkezésre Aallnak koltségvetési transzferek adagfgi zavarok

elharitaséara.

Annak ellenére, hogy az integraci6 mélyllése soegyre rugalmasabbd és
liberalizaltabba valt az arupiac, ékepiac és a pénzpiac, a ténf@mamlast vizsgalva
maga az eurdézona sem tekinthaiptimalis valutabvezetnek. Bar a fent emlitett
tényedpiacok niikbédése sem problémamentes, a kutatasok szeringreaggobb
rugalmatlansdg a munképiacon figyelned meg. Nehéz par indikatorban
0sszefoglalni a munkagrszabad aramlasanak akadalyait, deésselban az eltér

szocialis ellatérendszer, a kulonbdnunkatgyi szabalyok emelléek ki.

Tovabbi akadalyt jelentenek az Uj tagok belépéaa étetbelépett szabalyok, amelyek
szerint a régebbi tagok csak bizonyos késleltettégsgak meg munkadépiacukat az
tjonnan csatlakozott allamok munkavallaléétel Az adminisztrativ korlatokon tul
nyelvi, kulturélis akadalyok és a munkavallalok ntitdsi hajlandésaganak hianya is
lassitja azt a fajta migraciét, amely pedig a roga munkaépiac feltétele lenne. A
leginkabb liberalizalt arupiacrél sem mondhatd ekeles rugalmassag, ez az aitér

arszintekldl lathatd, amelyek nagysaga tovabbra is igen jégent

Nem lehet ugyanakkor figyelmen kivil hagyni, hogy @&upiac szabdalyozottsaga

mellett meghatarozonak bizonyulhatnak még olyaryd#ik is, mint a fogyasztasi
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szokasok kulonbdsége. Az egyes termékek iranti edtékereslet és kinalat, a
fogyasztasi szerkezet még medékiilonbodségei természetsigeg mas arakhoz

vezethetnek az egyes tagallamokban.

Az optimalis valutadvezet kialakulasanak tovabHiétele, hogy a kozdsséget ne
veszélyeztessék asszimetrikus sokkok. A veszélpraék fenn, ha az unié nem alkot
homogén gazdasagi egységet: a nemzetkdzi gazda&sagiénzigyi sokkokra a
tagallamok, régiok eltéen reagalnak. A tagéllamok kuilkereskedelmi szetieeaat
mutatja, hogy az asszimetrikus sokkok esélye miléméz még akkor is igaz, ha
szamitasba vesszik az U] tagorszagokat. Mindeztoliga hogy a tagallamok
behozatali és kiviteli szerkezetében atlagosare@@adéekot tesz ki a kézdsség orszagai
kozott folytatott kereskedelem, s az igy definidlegracio évél évre mélyil. Alacsony
a ,kulkereskedelmi integracié” mértéke NémetorszdgbGorogorszagban és Nagy-
Britanniaban, ahol az emlitett arany kozelebb all58 szazalékhoz. Megégtbb
bizonyitéknak inhet az Gzleti ciklusok parhuzamos alakulasa. Abautagallamok

ndvekedési gorbéit egymas mellé téve j6l lathdt@ranonizaltsag.

9. abra
Novekedési titemek az Eurépai Unidban (ét6 év=100)

6.0

— 100jtag
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Forras: Eurostat

A Mundell elméletébl levezetett és az eurdézona gyakorlatikddéesébl lathato
harmadik feltétel, amely egy valutadvezet optimatigikodéséhez szikséges, a
koltségvetési stabilitds. Minthogy az 6nall6 monstdolitikaval a gazdasagpolitika
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elveszti egyik meghatéarozé pillérét, a méasik pdiékell egyensulyozni. Mindez azt
jelenti, hogy a strukturalis problémak, az esettegeszimetrikus sokkok kezelésére
mar nem lehet kamat- vagy arfolyam-politikaval @ag nem lehet a nemzeti valuta
leértékelésével 0sztondzni a reélgazdasagot, hawéimott fiskalis niveletek
segitségével kell egyensulyt teremteni a redlsaé#raEz a logika is szerepet jatszik a
Uni6 tamogatasi politikajaban. A Kohézids Alap éSteukturalis Alapok a realszféra
fejlettségi kulonbségeinek kiegyenlitésére szolg@lnEmellett, rendkivil fontos a

nemzeti kbltségvetés egyensulyanak biztositasa is.

Az allamhéaztartasi hianyra vonatkozé feltételekesitésének komolysagat jelenti,
hogy az nem csak a maastrichti kritériumok kozétenik meg egyszeri belépési
feltételként, hanem a Stabilitdsi és Novekedési tubakan is rogzitették az

allamhaztartas hosszu tavu fenntarthatésaganakyégéAz tehat, hogy a kdzponti

kormanyzat GDP-hez viszonyitott hiAnya nem halgdhaieg a harom szézalékot, a
monetaris politika szabalyozottsaga mellett a fiskpolitika korlatozasat is jelenti.

Célja az, hogy a monetaris kondiciok veszélyeztetéskiil kerliljon sor a strukturalis
kilénbségek cstkkenésére.

Az allamhaztartas maximalis hianyara vonatkozoééfelt sok kritika éri. A 3
szazalékos kiszobértéket kedvaonjunkturalis idszakban hataroztak meg, s ezt a
korlatot rosszabb vildggazdasagi feltételek meltethéz betartanieés ezért elvben
lazadbb koltségvetési politika is megengedheblna. A reform sziikségességét az is
indokolja, hogy egyre tobb orszaggal szemben irtdidott deficit eljaras, amely
szankciokkal is sulytja, illetve sulythatja a tdgéalokat. A kovetelmények fenntartasa
ellenben a joléti rendszerek reformjat tenné szijgsee. Figyelemre méltd korulmény,
hogy az elmdult évtizedben csak 3 szazalékos noeéskedtem felett sikerllt az
allamhaztartasi hianyt tartosan kordaban tartamh@&térszagban és Franciaorszagban,
mikdzben a 2000-es évek kozepén mindbossze 1 skakéldil alakult a GDP

bévilésének éves liteme.

Azt sem szabad figyelmen kivil hagyni, hogy az ardJnio ,régi’ tagallamaiban
elsssorban konjunkturalis okok, valamint a vart alattovekedési Utem miatt
emelkedett az allamhaztartasi hiany mértéke. A tdarainiéos tagorszagokban is

komoly szerkezeti valtozasok mennek végbe. A j@iimok fenntartasa egy éredged
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tarsadalomban egyre nagyobb terheket r6 a nemiétiegvetésekre, a reformok tehat
aligha halogathatok ezekben az orszagokban sem.

A valtozé korilmények tobb politikust és gazdasditjpast is a Stabilitasi és
Novekedési Paktum Ujragondolasara, a szabalyozgsefoemalasanak kidolgozasara
sarkallt. Atfogd szerkezeti valtozasrél maig nerilstett dontés, 2005. marcius 22-23-
an azonban a tagallamok megallapodtak néhany ntédbah. Ezek ugyanakkor csak
adminisztrativ. konnyitéseket tartalmaznak, amereryitaz &llamhaztartasi hiany
elszamolasanak rugalmasséagat teszik ésféetA konkrét valtozasok:

» nem indithat6 tulzott deficiteljaras azon orszdgrelahol negativ a GDP
névekedésének tteme;

» atmeneti hatasok figyelembe veblet(konjunkturalis ciklusok, szerkezeti
reformok, jelenis K+F beruhazasok, kozéptavon hatd befektetések);

> a korabbi egy év helyett két év all a tagallam etkezésére, hogy javitson
a koltségvetési helyzetén (korabban egy év eltgfie szigorubb szankcio
kovetkezett);

» lehetiség van az orszag egyedi helyzetének meérlegelépéredved

novekedési mutatdk eseten).

VI. 3. Az eur6 térnyerése a nemzetkdzi pénzpiacon

Egy valuta szerepének felértébését a nemzetkodzi pénzpiacon a jegybanki
tartalékokban elért sulya alapjan lehet a legegyibben lemérni. A kil hiany-
finanszirozas egyik elemének Osszetételét a kozpbankok mindig kulonos
gondossaggal valasztjak meg. A torténelem soranigedehyetlen jelerdts
hangsulyeltolédas kovetkezett be, mégpedig az &aiedllar javara és az angol font
karara. Az |. vilaghaboruig jellerien angol fontban tartalékoltak a vildg orszagag mi
a szigetorszagot is sulyosan éfiridbord, a kil adossag emelkedése, a valuta
leértekebdése megtépazta a tartalékvalutat. A két vilagh@lkdzott lassan dit az
amerikai dollar sulya a tartalékalloméanyban. (Akogktkes években azonban Ujabb
fordulat kovetkezhet be, az eurd tartalékvalutaysuimeghaladhatja a dollar
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részaranyat. Egyes becslések szerint a 2015-20&itkitloszakra a vilag jegybankjai
tobb euré-tartalékkal rendelkeznek, mint doll&fral.

10. abra
Valutak sulya a vilag devizaszerkezetében (szazalék
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Forras: IMF, Eves Jelentések

A tengerentuli valuta domindlt a tartalékvalutalzdth az elmult fél évszazadban. A Il
vilaghaborut kdveét emelkedése utan az amerikai dollar részaranyaes ek végén
csokkent @lszor az olajvalsag nyoman tapasztalt magas inflaaiddveké kilss
hiany és az ezzel jar0 leéertékaés kovetkeztében. Az 1980-as évek kozepére
stabilizalodott a helyzet, majd az 1980-as évekeméigmét sillyedt a tartalékvaluta
sulya. Ekkor mar nem kizardlag bélgazdasagi gondok miatt mérsgddtt a dollar
szerepe, hanem Uj versenytarsak is megjelenteknaetkdzi pénzpiacokon. A német
marka — mint a legjeleésebbként kezelt eurOpai valuta — az EurOpai Morsetar
Rendszer életre keltésével, az eurdpai péenzigggiatido mélyilésével a pénzpiaci
szerepbk szemében jeleésen felértékéldott. A japan gazdasag kiemelked
novekedési potencialja pedig a 90-es évek elej@péette a jent torténelmi csucsra,
hiszen a vilag jegybankjaiban felhalmozott tartaflszazalékat ebben a valutdban
képezték. A 90-es évek kdzepére a dollar ismétraisgpaszkodott, a német markat az
Ojraegyesités, a japan jent pedig a szigetorszadagagi buborékjanak kipukkanasa
viselte meg jelerdsen.

Tobb elemzés is valaszt keresett méar arra a ké&rdbegy mely ténydik hatarozzak

meg a tartalékok szerkezetét. A kérdést keresdekialati oldalrdl is lehet kozeliteni.

Egyrészt kérdés, hogy mely téngikzvagy makrogazdasagi paraméterek valtozasa

%5 Currency competition, The Economist
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késztet arra egy orszagot, hogy bizonyos devizgas@melje a jegybanki tartalékok
kozo6tt, masrészt meg kell vizsgalni, hogy milyehételek teljesiilése teszi egyéltalan
vonzéva egyik vagy masik valutat. A kérdésre, hagy jegybank mikor dont a
devizaszerkezet valtoztatasarol, a kovetkealasz adhatd (@oLey, M. — LIZONDO, J.
S.— MATHIESON, D. J.1989):

» mely valutdhoz koti az orszag sajat pénzét;
» kik a legjelenbsebb kereskedelemi partnerei;
» akils hitelfelvétel és adossagszolgélat milyen valutébaenik.

Természetesen a felsorolt ténflek6zott 6sszefliggés is van, azok gyakran egymast
erssitik. EIS 1épésnek tekinthétaz orszag kilkereskedelmének nyitasa egy adott
orszag felé. Minél jelefisebb a kivitel és behozatal volumene egy adott mEmben,
annal érdemesebb attérni a Kildevizaniiveletekben, addssagfinanszirozasban is a
.Kiszemelt” valutara. Egy évtizeddel ks Eichengreen ,felfrissitette” a tanulméanyt,
és hangsulyozta a paraméterek valtozasat. Mig as86vek végén, a pénzigyi
valsagok, adossagvalsagok ,arnyékaban” meghataboxol a kil$ addssag €s a
tartalékok kapcsolata, addig az Uj évezredben entieken tul — tovabbi magyarazo
valtozok is felmeriltek. Eichengreen szerint ma maris kérdés, hogy a tartalékok
lejarati szerkezete, a regionalizacio vagy a gagladitika iranya miként hat a

tartalékok szintjére és dsszetételére.

A tartalékvaluta irdnti kereslet fent emlitett matirozo elemein talméen a kinalati
oldalon négy befolyasold tény#zszoktak kiemelni. A nemzetk6zi pénzpiacokon
tartalékvaluta szerepét betblbrszag pénze akkor .értekdhet fel” a jegybankok

szemében, hadn

az orszag kulkereskedelmének sulya a vilaggazdasagb
az orszag kibocsatasa a vilag 6sszes kibocsatgsaban

a valuta sulya a pénzpiacokon;

YV V V V

a valuta hitelessége.

Eichengreen fent hivatkozott tanulmanya szerinteramyiben egy orszag globalis

GDP-n bellli részaranya 1 szazalékkél akkor valutajanak részaranya az 6sszes
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jegybanki tartalékallomanyban 0,8 szézalékpontta¢lkedik. Hasonlo6 terjeszkedés a
vilagkereskedelemben mar ,csak” 0,5 szazalékpoaettadli a valuta részaranyat.

25. tblazat
Az export és import sllya a vilag 6sszes forgalmdrelil (szazalék)
Import Export
EU15 USA EU15 USA
1990 23,6 21,7 22,3 17,4
1991 23,7 20,6 21,4 18,0
1992 23,0 21,1 21,6 17,9
1993 20,1 22,2 20,9 17,7
1994 19,8 22,3 20,7 17,0
1995 19,6 21,2 21,2 16,5
1996 19,1 21,2 21,3 16,7
1997 18,7 22,0 20,6 17,3
1998 20,2 24,0 21,7 18,0
1999 19,7 25,9 19,0 17,9
2000 19,4 26,3 17,6 17,3
2001 19,3 25,6 18,7 17,0
2002 18,9 25,3 19,1 15,5
2003 19,4 23,8 19,4 14,1
2004 19,1 22,7 19,2 14,4

Forras: Eurostat

Az IMF 2005-0s adatai alapjan arfolyam-értéken aropai Unio adja a vilag 0sszes
GDP-jének 21,9 szazalékat, mig az Egyesilt Allaraiids elmaradva a teljes brutto

hazai termék 20,5 szazalékat teszi ki.

11. abra
Az eurd sulya a kulénbd# orszag-csoportok valutatartalékaiban (szazalék)
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Az eur0 tartalékvaluta szerepe daerban a fefldé6 orszagokban, azon belll is

Azsiaban #tt jelensen az elmdlt években. Elemzések szerint ebbengigban
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domind-hatas érvényesilhet: amennyiben egyik orsgggdont, hogy ndveli az eurd
sulyat, ugy a pénzigyi kapcsolatrendszer szorosedigit a tobbi azsiai orszag is
gyorsan koveti. Ebll a szempontbdl kulcsfontossagu Kina szerepe. Alinats
gazdasaggal ésowiléo unids kulkereskedelmi kapcsolatokkal rendetkearszag
arfolyamrendszerének atalakitdsa, ha |épésepésre is, de az eurd sulyadnak

novelésével parosul. A tartalékvalutak parviadaladkan dlhet el.

VI. 4. Fejlemények a f 6bb eurdpai pénzigyi kozpontokban

Az eurOpai pénzugyi kozpontok féglésenek egyik meghatarozé fontossagu
fejleménye a kdz6s pénz megjelenése. (lasd a 8t)akr eurd a kovetkézidészakban
varhatban még fontosabb valutadva valik, ahogy edgld tagéllam kezdi el azt
hasznalni. Egyes terlleteken az eur6 mar most iiglgs likvidebb dkepiacokat
teremtett, az eurOban denominalt eszkdzok irantiedtet az elmult években

egyertelniien tetten érhét

A fontosabb eurdpai pénzigyi kozpontok vonatkozasalaz UG fizeteszkoz

megjelenése két markans folyamatot inditott el. r&ggt, hatarozott specializaldodas
figyelhe®® meg az eur6dvezeten belll Parizs és Frankfurttkomasaban. Masrészt, az
eur6zona létrejtte egyaltalan nem jelentette Langénzigyi kézpont szerepének
hattérbe szorulaséat, telies mértékben képes vdliztréenni az eurd-pénzpiaci

fejleményekben, s piaci részesedését is fenntartott

12. abra
A pénzigyi k(jontok kozotti étrendeﬁés Eurdpaban

@ Fejics pensiigyikzpont g e

| Tibbi EU-tag

ELt kividi orszagok.

Forras: sajat szerkesztés
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Napjainkban a gazdasagi és piaci mutatok azt gagalhogy az eurdpai pénzigyi
integracio szamos szektorban gyorsan zajlik: a kexggkedelmi piacon; ézsdéken;

a pénzigyi piaci infrastruktiraban (mint pl. klgies elszamolas). Mindez javitotta a
feltételeket a pénzigyi szolgaltatasok valamerggmybevetje szamara, bar ezeken a
terlleteken és a kis- és nagykereskedelemben ispé#gos tennivalé maradt. Példaul,
a kiskereskedelmi értékesités tovabbra is szétdett] €s néhany piac athatolhatatlan.
A kovetked években a pénziigyi szolgaltatdsokra vonatkozéabpatas atalakulasa

jelents hatast gyakorolhat majd az eurdpai pénzugyi kidghofejlodésére is.

Eurépaban a pénzigyi kdzpontok kdzétti versenyratka iddszakban ahhoz vezetett,
hogy a nemzeti kdzpontok tevékenysége egyrétegsebben koncentralddott
Parizsban, Frankfurtban és Londonban. Az eurd Ilmtesével ez a tendencia
felgyorsult, ami ezen varosok piaci részesedéseméikekedésevel jart. A
novekedésnek tébb forrasa is volt, pl. a tagallam@cainak deregulacioja, ami a
nagykereskedelmi tevékenység iranti keresletet ltdlvaz eurd bevezetése, illetve a
lakossagi és a vallalati felhasznaldk elmozdulasékepiaci finanszirozas iranyaban.
Tovabbi kévetkezmeény a kovetkezdészakban az lehet, hogy a kdzponti helyeken
valé koncentralodas tovabb fog folytatodni, s azigyyileg kevésbé fejlett orszagok
pénzugyi szektora tovabbi piaci csokkenését fogeelsedni, London, mint az egyik
vezet globdlis pénzigyi kdzpont szerepét edyelnem veszélyeztetik a kontinens
legfontosabb kozpontjai. Osszességében az eurépapiac nyer az integraciobdl.

26. tdblazat
Néhany folyamat az eurépai pénzigyi kbézpontokban
Frankfurt Périzs London
1998 | 2001| 1998 2001 1998 2001
Kilféldi bankok szdma 138 129 187 188 332 293

Cross-border hiteleés (globalis piaci részesedés, 8,4 9,7 6,7 6,0 19,2 19,7
%)

OTC derivativak kereskedelme (globalis piaci 7,3 12,7 9,7 8,8 36,0 36,1
részesedés, %)

Valutakereskedelem (globalis piaci részesedés,|%),8 # 5,4 3,7 3,0 32,5 31

Kilféldi részvénykereskedelem (globalis piaci 3,7 29 0,5 1,3 64,0 55,9
részesedés, %)

Forras: The location of financial activity and #ero (2003).

Egy masik megkozelités szerint a harairetirépai pénzigyi kdzpont tulajdonképpen
harom, tevékenységét és funkcidjat tekintve kompleer varos haldzata, igy
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egylttesen képesek névelni az EU pénzpiaci versgegségét. Ezt alatamasztjak az
utébbi 5 év tapasztalatai is, amelyek alapjan:

» Frankfurt és Périzs poziciéja Eurépabatsédott, de nem London kérara.
» London maradt a vezieeurdpai pénzigyi kdzpont.
» Az eur0 bevezetése nem gyakorolt kilondsebb hatdsarom varos Uzleti

kapcsolataira.

Az eur0 megjelenése nagymertékben hozzajarult atiggn piacok egységesiléséhez
az eurdzonaban, s ezzel az integracio elmélyill&sig@eyaban hatott. A k6z6s pénz
azonban az eurOpai piacok tejésében csak egy elemet jelentett. Legalabb ilyen
fontos a globalizacié étehaladasa a pénziigyi szolgaltatasok esetébennzpipéi
szerepbk Uzleti stratégiaja, amely a még nagyobb koncerdtr&canyaba mutat, a
technolégia fef)dése, és a pénziugyi szolgaltatasok eurOpai ake#itek a
meghirdetése, amely 2004-tjelentbsen befolydsolhatja az eurGpai pénzpiacok, a
pénzlgyi szolgaltatasok, s igy a pénzigyi kozponfejodését. A pénzigyi
szolgéaltatasokra vonatkozd szabalyozas atalakit@saPénzigyi Szolgaltatasok
Politikarél (2005-2010) sz6l6 z6ld kényv tovabb gsitotta. Ez alapjan az EU-
nyitott, versenyalapl és gazdasagilag hatékonypau@énzigyi piac megszilarditasa
és a fennmarado, gazdasagilag még jétenakadalyok felszamolasa; valamint olyan
piac ebsegitése, ahol a pénzligyi szolgaltatasokkés szabadon aramolhatnak az EU
teljes tertiletén a lehitlegalacsonyabb koltségekkel — a prudencidlis fadled, a
pénziugyi stabiliths megfetel és hatékony szintje, valamint magas dgezint

fogyasztovédelem mellett.
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VII. Kovetkeztetések

Az értekezés legfontosabb kovetkeztetései az afibiibkban foglalhatéak 6ssze.

1. A nemzetkozi fefldés és a pénzlgyi kozpontok kialakulasa kozott osza
kapcsolat, de az Osszefliggés iranya sajatos, és meardig hatarozhatdé meg
egyértelnien. A kulonbd# gazdasagtorténeti korszakokban azonban nagyon
jellegzetesek az akkor kialakult pénziigyi kdzpontHkiberalizacio altalaban 6szténzi
a pénzugyi fefildést, s jellegét tekintve az univerzalis kozporgdisodését seqiti &l
mig a protekcionistabb vilaggazdasagi feltételekldtozzak az univerzalis tipusu
kozpontokat, de étérbe helyezik a regionalis hatokeket. A pénzugyi kézpontok
fejlédése a globalizacié elmélyulésével atalakult, wiskakba lépett, de a meghatarozé
nemzetkdzi pénzigyi kdzpontok sulya az e tertledemivekw verseny ellenére sem
csokkent. A kozgazdasagi és foldrajzi elemzésekutaimak arra, hogy egyes iparagak,
igy a pénzugyi szolgaltatasok egy adott foldragkiakcion miért tesznek szert nagyobb
jelentbségre mas helyekhez képest. Ugyanezen hatasokyésinek a pénzlgyi

kézpontok esetében is.

2. A torténelem sordn a nemzetkdzi pénzkdzponttdnfesége allanddéan valtozott,
ami az egyerdtlen gazdasagi fdéjtlés torvényszérkovetkezménye, és ez a folyamat
napjainkban is nyomon koévetldetAz is jol lathatd, hogy a pénzigyi kdzpontok
fejlédésében egyarant jelen van a koncentracio és aosmiks. Bar a pénzugyi
kozpontok kozott idben és térben is jeldist atrendeddések zajlottak le az elmult
évszazadokban, azonban egyes keretfeltételek neggen nagy stabilitast mutatnak.
llyen pl. London, mint globalis IFC szerepének feramadasa. Ugyanakkor a jelenlegi
globalis pénzugyi struktarat, a pénzigyi kozporfejksdési leheiségeit s egymashoz
valé viszonyukat tobb tényézis véaltozasok elé allithatja. A globalizacio, miat

gazdasag minden teriiletén, a pénzigyi folyamatokdmraz FC-k, illetve IFC-k

rendszerében, hatasaiban, szerkezetében is dapvendhatni korszakvaltas jelieg

atrendeddéseket eredményezett.
a) A korabbi évszazadokban egy-egy pénzugyi kozpmkdlis hatdsa rendkivil &

volt, s egyes térségek gazdasagi fellendilésébgy hanyatlasdban meghatarozé

szerepet toltott be. Jelenleg a vilagmeltidteralizacionak koszénh&n az ilyen tipusu
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lokdlis ndvekedési hatasok mar nem annyifsek, szamos egyéb tényebntosabba
valt (pl. kulkereskedelmi forgalom, a transznacl@n&éllalatok befektetései, vagy a
technolégia-transzfer, a high-tech termelés l&demei). A pénzigyi globalizacio
kibontakozasa nem valaszthatdé el az elektronikamgvy forradalmi valtozasokat
mutatd informacios lehé&ségek (az internet) létrejottétsem. Az (j technikara
alapozva a pénzigyi eszkdzok tarhaza kiszélesedetkyvill jelenleg is. Ez is
hozzajarult a gazdasagi szfératdl elszakadd bamkiztpremtéshez, a pénzigyi
innovacio robbanassZerfejlédéseéhez, a pénzintézeti vilaghald kiterjedéséhez. A
komplex pénzigyi atrendédést az elektronikus rendszerben kddo
banktevékenységekkel egylitt joggal lehet egy olyjafejlédési korszak kezdetének
tekinteni, amely mar a pénzforradalom jeleit matagzek az Uj jelenségek, pénzligyi
innovaciok nehezen érléetk meg és kezelh@tk a korabban tanult ismeretekkel, mert
tobb olyan Osszefiiggés kerul felszinre, amelyrerakkodé kdzgazdasagi elméletek

nem adnak valaszt.

b) A globalizacido és az integracio kovetkezményekénpénzrendszerek nemzeti
fuggetlensége gyengll,éts az eurd6vezetben teljesen mdgaz A nemzetkozi
piacokon éleédik a kulonbdsd valutazondk és nemzetkdzi pénzkodzpontok kozotti
verseny, amely az egyes foldrajzi régioknak a gémlasagban betdltdtt szerepét
modositja, de emellett a nemzeti sajatossagok dalip@cié korszakaban is
fennmaradnak. A versenyben kilonboarszagokat magukba foglalé gazdasagi és
integracios torekvések jelentkeznek, Ujévemalak alakulnak. A globalizacio
elmélyulésével parhuzamosan a gazdasag alapegy®dipd mar egyre kevésbé az
orszagok, hanem a régiok, vagy hatarokon atnyaldetek, illetve varosok. Nem csak
a vildggazdasagi aktudalis folyamatokban, de a weksmpességben, a gazdasagi
novekedésben, a gazdasagi ddfls és a pénzigyi tevékenység kozotti
dsszefliggésekben is jeléstatrendeddés zajlik.

c) A nemzetkdzi pénzkapcsolatokban bonyolulbvieszonyok, kolcsonhatasok és
fluggoségi viszonyok alakultak ki a transznaciondlis alaliok és bankok kozott,
amelyek egyre nagyobb befolyast gyakorolnak a nédize gazdasagi és pénzigyi
szervezetek tevékenységére, a nemzetkdzi pénzidygpoktok hierarchigjanak

mukodésére.
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Gazdasagtorténeti elemzések, kozgazdasagi elmgéletidkirajzi kutatdsok is
ramutatnak arra, hogy az elmult évszazadokban aet&ori pénzugyek intézmeényi
kornyezete, a vallalati stratégiak alakulasa, vibeegyes térségek gazdasagpolitikai
céljai és az azok megvalositasa érdekében alkatm@&zakdzok nagymértékben
befolyasoltak a pénziigyi kdzpontok &elEsének feltételeit. Napjaink keretfeltételei
kozott a pénzigyi kozpontok tovabbi tejesének mozgatorugdi a kovetkez
idészakban lényegében 06t tén§ekdré csoportosithatéak. Ezek a globalizacio; a
valtozo Uzleti kornyezet; a kinalat oldali tén§lezZimint pl. a technolégia hatasai a

telephelyvélasztéasra); a vallalati stratégiék; téig valtozasok.

3. A jelenlegi folyamatok alapjan a meghatarozézpéyi kézpontok (London, New
York, esetleg Tokid) szerepének nieggse mellett a regionalis hatasu kdézpontokat
tekintve jelents atrende&dés zajlik, ami a kdvetkézvtizedekben a vildggazdasagban
jelents sulyu Uj kbzpont(ok) kialakulasahoz is vezethet.

A vildggazdasagi pozicioatrendeies a kovetkdyr idészakban hatast gyakorolhat
egyes régiok pénzigyi jelésegének ndvekedésére. A folyamat meghataroz6é oka az
eurdpai integracio 6étehaladasa, illetve egyes régiok nagyon gyors gamia

felzark6zasa, aminek kovetkeztében:

» Eurépaban a pénzugyi kozpontok koncentralédnaketvél egyfajta
munkamegosztas alakul ki kozoéttik, s érdekes moeéan a hatékony
specializacio érvényesul London és a kontinenEligpa viszonylataban is.

» A tavol-keleti orszagok, Kina, India, Dél-Korea & un. Kis Tigrisek egyre
fontosabb szerefil a vilaggazdasagnak és a nemzetkdzi pénzigyek
rendszerének. Kina, s benne egyes pénzlgyi koZpmsrerepe nem csak
regionalis, de globalis szinten is jelémtatrended&dést valthat ki. A folyamat
végén a juoan az USD-vel és az eurdval versénykereskedelmi eés
tartalékvalutava valhat.

» Regiondlis szinten ugyancsak jek&nt hatdsa lehet az orosz gazdasag
szénhidrogénekre alapozott dinamikus oi@flsének is. Az utdbbi években
Oroszorszag jelets eredményeket ért el gazdasaga stabilizalasabaoroaz
bankok nemzetkdzi terjeszkedése egye intenzivekbneertibilis rubel stabil,

az orszag valutatartalékai igen magasak. Nem kizdnak lehdéisége sem,
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hogy néhany éven belll kialakul a regiondlis nekizatrubelzéna. Az orosz
pénzpolitika szandéka, hogy a rubel nemzetkozidualuta legyen, és Moszkva

nemzetkozi pénzkoézpontként funkcionaljon.

4. Eurépaban a pénzlgyi kdzpontok kozotti verserhetenes-nyolcvanas években
ahhoz vezetett, hogy a nemzeti kozpontok tevékemységyre diteljesebben
koncentralodott Parizsban, Frankfurtban és LondonBa& eurd bevezetésével ez a
tendencia felgyorsult, s a harom éurépai pénzigyi kdzpont tulajdonképpen harom,
egymas tevékenységét és funkcidjat kiegésgétros haldzatava valt, amely képes
névelni az EU pénzpiaci versenyképességét. Ugyamakk kisebb jelewsédi
pénzugyi kézpontok Eurépaban vagy fokozatosan \esiiak, vagy specializalédas
réevén képesek fenntartani magukat, illetve egyegekenységekre vonatkozo

hél6zatosodassal tudnak tovabbra is fontos szebep@teni.

Az eurOpai pénziugyi kdzpontok féglésének egyik meghatarozé mozgatérugdja a
k6zOs pénz megjelenése. Egyes terlleteken az earanost mélyebb és likvidebb
tokepiacokat teremtett, az euréban denominalt esikadwnti kereslet az elmdalt
években diteljesen novekedett. Az eurdval olyan Uj valuta |étre, amely relative
fontos szerepre tett szert a nemzetkdzi pénzudyarfoatokban. Bar tartalékvalutakent
atalakitotta a feltételeket. A fontosabb eurépaizigyi kbzpontok vonatkozasaban az
Uj fizetbeszkoz két markéns folyamatot inditott el.

» Egyrészt, hatarozott specializalédas figyelheheg az eurddvezeten beldl
Périzs és Frankfurt vonatkozasaban.

» Masrészt, az eurdzona létrejotte egyaltalan neentelte London pénzigyi
kozpont szerepének hattérbe szorulasét, teljehkinam képes volt részt venni

az eurd-pénzpiaci folyamatokban, s piaci részesg¢degenntartotta.

A kozds pénz azonban az eurOpai piacokéfsében csak egy elemet jelentett.
Legalabb ilyen fontos a globalizaci®@ethaladasa a pénzigyi szolgaltatasok esetében,
a pénzpiaci szerefk Uzleti stratégiaja, amely a még nagyobb konceriraanyaba

mutat, a technoldgia féjtiése, és a pénzlgyi szolgaltatasok eurdpai akedtek
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meghirdetése, amely 2004-tjelentbsen befolydsolhatja az eurGpai pénzpiacok, a

pénzlgyi szolgaltatasok, s igy a pénzlgyi kdzpofdpédését.

5. A nemzetk6zi pénzilgyi rendszert meghatarozozimédyi keret és az ahhoz
kapcsoldédd gazdasagfilozéfia jelésen befolyasolja a pénzigyi kdzpontok fd@sét.
A 1. vilaghdbori utan kialakult rendszer a nembetk pénzigyi liberalizacio
felgyorsitasa révén egyrészt tovablos@iette a kulcsvalutaval rendelkeprszagok
pénziugyi kdzpont szerepét, masrészt l&deget teremtett az offshore tranzakciok

dinamikus Bviléséhez.

A nemzetkdzi pénzugyi rendszer jellege, szabalyzss a rendszert meghatarozo
orszagok gazdasagi érdekei befolyasoljak a pénAiggpontok fejpdési lehaiségeit.

A |l. vilhghdborut megeélzé6 idészakban jeleds hatast gyakorolt a kilonb®z
valutazonak kialakuldsa, amely protekcionizmusgabgulva mesterségesen téritette el
a pénzigyi folyamatokat, s a pénzugyi kozpontokdijsi lehaiségeit egy-egy orszag
vildaggazdasagi érdekei szerint alakitotta egymaslidlilonib gazdasagi blokkokon
belll. Az elmult hatvan évben kialakult nemzetkp£inzlgyi rendszer meghatarozé
filozofiagja a nemzetkdzi pénzmozgasok liberalizggi@mi egyszerre engedett teret a

koncentracios és lokalizacios folyamatok fésgrdésének.

A nemzetkdzi pénzigyek nagyfoku liberalizdltsaga gisbalizaltsdga mellett a
kolcsonos fugges, az ala- és felulrendeltség batymdndszere alakult ki a pénzigyi
kozpontok kozoétt. A helyi kézpontok mozgasterére IREZ-€k jelenbs befolyast

gyakorolnak, nemcsak a piaci impulzusok réven, maae altaluk kdvetett technika és
szokésjog alapjan is. Ugyanakkor ellentétes hatgslen van, tehat a helyi kozpontok

informacio-igényeit és lehé&égeit az IFC-k is mérlegelik, kihasznaljak.

6. A nemzetkdzi pénzugyi kdzpontok fontos jelléeza transznacionalis bankok
erdteljes jelenléte az ott foly@ke- €s péenzforgalomban. E bankok, amelyek tébbnyire
holding rendszerbenitkodnek, gyakran a nemzetkdzi pénzigyi kozpontohkéisitik
szervezeési és iranyitasi rendszeriket, kulfoldizakcioik zomét is itt bonyolitjak le. A
TNB-k és a nemzetkdzi pénzigyi kozpontok kozott rezo kélcsdnkapcsolat
ervényesil, a vallalati és banki nemzetkdzieseded0bozte €s atstrukturalta a

pénzigyi kdzpontokat is.
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Napjaink vildggazdasagi folyamataiban egyre megbatbb szerepe van a
nemzetkdzi nagyvallalatok stratégiajanak. A glabalallalatok stratégiajanak
meghatarozo6 eleme az értéklanc mentén térelephelyvalasztas. Ennek megfééai

a vallalatok az adott tevékenységet odatelepitikil@gban, ahol az a legnagyobb
hatékonysaggal tkodtethed. Igy kozvetlenil befolyasolhatjgk egy-egy foldiajz

terllet gazdasagi féiését.

Hasonloképpen, a pénzigyi intézmények kozott is fignggheo egyre nagyobb
mérefi szerepbk megjelenése. A pénzigyi terlleten jelentkkancentracié a termél
vallalatokhoz hasonlo folyamatokkal jar, s az élt@llegi tevékenységek kilénbéz
foldrajzi helyekre telepllnek, ezzel befolyasolva adott orszag/varos pénzugyi
tevékenységének alakulasat. Egy terllet pénziglentségének nodvekedését
jellemzéen mutatja a betelepilt nemzetkozi bankok szanpgnatgyekkel foglalkozé

szakképzett munkagnagysaga és intenzitasa.

A finanszirozasi lehéségek Bvilése kedvez hatast gyakorol a vilaggazdasag
novekedésére is. A likviditassbég olyan fejlesztések finanszirozast is léheteszi,
amire a korabbiakban nem volt lebstg. A pénzigyi spekulacié kulonksogj formai
jottek létre, amelyek nemcsak egy nemzeti pénzemardglsagat idézhetikd@&lhanem

a nemzetkdzi pénzrendszert is ebbe a helyzetbetstfhk. A pénzigyi szakemberek
(spekulansok) kreativitasa nagyfoku, s allandbéaesakdzoket talalnak ki, amelyeket a
szabalyozni kivanék nem tudnak nyomon kovetni. Agyfeku likviditds miatt a
gazdasagi fundamentumok szerepe mara kevésbé famopedig az instabilitas egy
bizonyos szintjén tul mar kockazatokat rejthet. Walgpkkor a nemzetkdzi bankok
tobbes értékelési rendszert alakitottak ki hitékmnységik soran: egyre jelésebbé
valik a nem szamszsithet informaciok bevonasa a dontéshozatalba. Ez aaia ut
hogy a hagyomanyos elemzési modszerek, elméletietkéztetések a mai

vildaggazdasagi folyamatok mellett mdédosulnak.)

A TNB-k szdméra nagyon fontos, hogy a nemzetkérnizk@zpontok liberalizaltak,
megbizhatdak, és pénzigyi infrastruktaraval rendelkeznek, szalmthfmrmaciohoz
jutas, az agglomeracios hatasolések. Ezért a TNB-k érdekeltek abban, hogy a

nemzetk6zi pénzkdézpont adta lelsEigeket mind szélesebb koérben, mind
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hatékonyabban kihasznéljak. A nemzetkdzi pénzkdzpétét napjainkban viszont
gyakorlatilag a TNB-k jelenlétének émsége hatédrozza meg. Ugyanakkor a TNB-k
bizonyos mértékben helyettesithetik, kiegészithatipénzigyi kdzpontok funkcioit,
ami egyes regionalis pénzigyi kozpontok degsi leheiségeit, igy a gazdasagi

fejlédéshez kapcsoldédd hatasait modositjak.

7. A pénzigyi kdzpontok dinamikaja és a regionfdigodés kozott sok csatornan
keresztil érvényestilosszefiiggés van. A pénzugyi kdzpontok bizonyos2m@imi
korokban meghatarozé médon jarultak hozza egysédék gazdasagi ndvekedésének
felgyorsulasahoz. Ma ezek a hatdsok altaldban jaitételesebben jelentkeznek, béar

kis, fejlod6 orszagok esetében tovabbra is jelertatasuk lehet.

Elméleti szempontbdl is fontos kérdés, hogy milpérokozati 6sszefliggés mutathatd
ki a pénzigyi kozvetités mélyllése, a pénzigyigattatasok intenzitdsanaksebdése
€s a gazdasagi novekedés kozott. A szakirodalorebkael kapcsolatban markansan

elkdlonul egymastol két, lenyegét tekintve teljestentétes nézet.

» Az egyik szerint a pénzigyi szolgaltatasok szélesedeleris és kozvetlen
hatast gyakorol a gazdasagi névekedésre.

» A masik megkodzelités szerint a gazdasagi novekedésttapveien a vallalati
tevékenység dvillése a meghatarozd, s ahhoz kapcsoldédéd@soeik a
pénzilgyi szolgaltatéi tevékenyseég.

A globalizaciés folyamatokat is figyelembe véve magsom szerint a két folyamat
kozotti kapcsolat a korabbiakhoz képest napjainkiparal attételesebb, s annak
ergssége is csOkkent. A hatdsok a kovetkefbbb csatornakon keresztil
érvényesilhetnek.

» Az IFC az ott nikdodé intézmények pénzlgyi tranzakcioi nyoman jebent
adojovedelmet hoz a fogadd orszagnak, infrastrajdaek kialakitasa és
mukddtetése helyi befektetéseket és munkahelyekeinteaz adott varosban.
Az orszag szamara kiszélesedik a pénzkinalat, sekédeltételi hitelekhez

juthat.
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» A fogad6 orszag élvezi a pénzigyi innovaci@ngkit, a magas sziit
informacios technika bearamlaséat. A helyi pénziggeKFC jelenléte mellett
gyorsan és szeéleskian a legautentikusabb és a legfrissebb informaobkh
juthatnak, ami jeless versenyéiny szamukra.

» A globalis pénzlgyi rendszerben keletkemegativ impulzusok is gyorsan
jelentkeznek a hazai pénziigyekbei, a spekulaciés fiveletek szama és
ezaltal emelkedik a kockazat is (ezek a hatasokkmo ma mar lényegében a
vildg barmely pontjan azonnal érzéketieX).

» Az integréciés folyamat U] leh&tégeket is teremthet, mivel minden egyes
pénzigyi kozpont hozzaférhet més pénzigyi kdzp@daghoz, illetve piacaul
szolgéalhat azoknak, s az integracio varhatoan navehtékonysagot eéwiti a
teljes pénzugyi aktivitast. Ezen helyeknek azonbamlamiképpen
kompenzalniuk kell méreth eredd hatranyaikat, ami a potencialis
megtelepedket befolydsolé kedvezményekre terjed ki. Ez a Kemp
megkozelités a kisebb, periferialis elhelyezkédéEnzigyi kozpontok szamara

is esélyt kinal, ami a gazdasagi ndvekedési ésiégeket is befolyasolhatja.

8. Az offshore pénzigyi kdzpontok egyes gazdastigiéti korokban jelefis
hangsulyt kapnak. Szerepik a mai vilaggazdasadodisgben ellentmondasos.
Létezésuk az eltér gazdasagi feltételekb addéddéan logikus kovetkezménye a
maganbke piac- és profit-kihasznalasi céljainak, azonbegyre tobb csatornan
jarulhatnak hozza a vildggazdasagi egyensulytatpkdidz is.

A pénzugyi kdzpontok sajatos tipusanak tekirithatshore lokaciok a vilaggazdasag
fejlédése szempontjabol sem k6zombos hatast gyakorolbélejottik sokszor

politikai, stratégiai, illetve gazdaséagfejlesztésigfontolasok eredménye.

» Bizonyos esetekben nagyon fontos kdzgesiterepet toltdttek és toltenek be a
vildaggazdasag egyes szek@iozotti kapcsolatokban.

» Sokszor sajatosan deformalhatjak egy-egy 6@jl orszag gazdasagat,
egyoldalian és nagymértékben kiszolgdltatotta téae nemzetkdzi
tokemozgasokban, illetve szabalyozasban bekdvetkezigtzasoknak.

» Kozvetetten nagyon kedwéren hatasuk lehet egyes fejlett orszagok

gazdasagara is, amennyiben kedveadozasi feltételeikkel jelefd
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adobevételeket vonnak el fejlettebb orszagoktdl. nnflk nagysaga
természetesen pontosan nem hatarozhaté meg, deskdsk ma mar igen

jelents 6sszegeket tartalmaznak.)

Az OFC-k dinamikus fefldése a globalizacié logikus kovetkezménye. Ezek a
k6zpontok a nagyon kedweadokodrnyezetiikkel olyan vonsgérgyakorolnak, hogy a
nemzetkdzi vallalatok és maganszemélyek is — fetiésa a konyveél, banki, és jogi
lehettiségeket — minimalizalhatjak adofizetési koteleggfitket honossaguk
orszagaban. Az OFC-k altal nyujtott ked&ekdrilmények nem valaszthatéak el a
legnagyobb nemzetkdzi véllalatok érdekkitamelyek egyrészt képesek nyomast
gyakorolni az ilyen kézpontok fennmaradasa érdekébietve kbénnyedén tudjak ott

kimutatni nyereségiket, ahol az adéoptimalizalésiményez szamukra.

Az OFC-k és adke mobilithsa a demokracia szdméra is komoly kaokat jelenthet,
mivel a vallalatok — mikdzben kihasznaljdk az adotdzagban meglévadottsagokat,
szolgéaltatasokat és piacokat, az adofizetés fdttiv modon elrejézhetnek egyes
offshore koézpontokban. A TNC-k ezt globalis halokat kihasznalva kdnnyebben
megtehetik, mint helyi versenytarsaik, ami O0sszp&sén a versenyviszonyokat is
torzitja, hiszen egyes helyi cégek tevékenysédeahtidtékonyabb esetleg a TNC-khez
képest, egyetitlen versenyterepen kiizdenek egymassal. Ugyanakkpénzmosas
elleni harc efsddése, a nemzetkdzi terrorizmussal Osspekdtlak, a nemzetkozi
pénzigyi stabilitas mégzésének fontossaga az utébbbsdakban nodvelte az ezen
k6zpontok szabalyozaséara vald igényt. Ez azonbaméw nem érte el azt a szintet,

hogy ezt a mara oriasi Uzletté valt folyamatot magstékben tudna befolyasolni.

Kllonb6d javaslatok szilettek az offshore kézpontok felszaséra, de legalabbis
azok szabalyozasra. (pl. OECD nyilatkozatok; EWnev a kamatjdévedelmek
megadoztatasarol, a nemzetkdzikegaramlas adoéztatasara vonatkozo kiloboz
elképzelések.) De vannak olyan nézetek is, amedyekint az offshore kdzpontok a
legszabadabb piacai a vilagnak, ami a WTO alapelvé dsszhangban van. Az
offshore tevékenység megitélésem szerint @ém is jelenis tényedje marad a
nemzetkozi dkeadramlasnak: a TNC-k és a TNB-k érdekeltek e rmrdsovabbi
mikodésében, s bizonyos esetekben egyes fejlett @llans védelmezik

fennmaradasukat. Hangsulyeltolodasra azonban sdil, kegyrészt a nemzetkozi
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biin6zés elleni fellépéshez kapcsoléddéan, masrésztobals pénzigyi stabilitas
megirzése irnti egyre ésebb igény miatt.

9. Kelet-Eurépa helyzete a pénzigyi kozpontistibgist tekintve sajatos volt. A KGST a
kozgazdasagi logikanak megféleh a pénzigyek tertletén is probalt valamiféle
egységesités kialakitasara. Az ilyen tipusu, mesges mddon létrehozott egység
akkor jarhat — esetleg — sikerrel, ha az a résakv&bdz6s gazdasagi érdekein alapulva
figyelembe veszi a globalizacio kbévetkezteben kialafeltételeket. A rendszervaltas
atmenetileg lehéséget teremtett térségbeli regiondlis és funkcisn@énzigyi
kozpont kialakitdsara. Budapest ilyen szevepl valhatott volna, azonban a régio
nemzetkdzi integraciojanak felgyorsulasaval, a ggkzdasagi liberalizacio

kiszélesedésével mara ennek lébége jelertisen csokkent.

A kilencvenes évek kevésbé liberalizalt nemzetkpénzigyi viszonyai kozott
logikusan merult fel Budapest, mint pénzigyi kozpkialakitasanak terve, amely a
térségben atmenetileg fennallé tobb egyuttes ténkmsznalasa érdekében pénzligyi
hid szerepet szant Budapest szamara. A 2000-eseéaednban a néhany évig fennallt
kozvetibi szerep lehésége az eurdpai unios csatlakozas megvaldsulasietze az
integracios folyamatnak a délkelet-europai régite ferterd kiterjesztésével, s a
nemzetkdzi pénzigyi liberalizacio tovabbi elmélg@d&kodvetkeztében irrelevanssa valt.
Ez azonban nem jelenti azt, hogy a gazdasagpaldlkéaem érdemes térekednie pl. a
tavol-keleti orszagokkal olyan pénzlgyi kapcsolatkialakitasara, amely révén
Budapest szamukra képezhet pénzigyi hidat az E&. tdhsonld lehésegeket
kinalhat, hogy Magyarorszag kedweZdldrajzi fekvése kovetkeztében jelést
komparativ @inyokkel rendelkezik a gazdasagi logisztikdban. Azdpai, de mas
foldrészek anyag-, s szolgaltatas aramlasa érmstiagunkat, ami lehé&éget kinal
logisztikai tevékenységek folytatasdra, aminek t@@mzigyi vonzata van, jelést
devizaforgalmat indukéal. Az orszag fejlesztési alfmasaiban a logisztikai
tevékenységben réjl lehetiségek sokoldali kibontakozasa all. Ezelésihetik
Budapest regionalis pénzlgyi pozicidit, s befolljako a hazai bankrendszer
mikodeéseét is.
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VIIl. Az eredmények gyakorlati alkalmazasanak lehetéségei, a tovabbi kutatas

iranyai

Az értekezés elsorban olyan elméleti keretrendszer kialakitaséth kisérletet,
amelynek segitségével jol korulirhatdk a pénzigygpontok fejpdését meghatarozé
legfontosabb tényék hatasmechanizmusai, a nemzetkdzi pénzigyi rendszea
pénzugyi kozpontok, valamint a gazdasagiotigls kozotti kdlcsdnhatasok rendszere.
Ez a keret megitélésem szerint logikus vizsgalotEsetiséget teremt a liberalizalt
vilhggazdasagi feltételek mellett a nemzetkdzi piéyekhez, a pénziugyi rendszerhez
vald szerves kapcsoldodas fontossaganak kimutatas@ygben modszert adhat a
hosszabb tavu foldrajzi és vilaggazdasagi atrefutiesek gre jelzéséhez. Ez a hazai
gazdasagpolitika szamara lényeges kérdés, mivelydtagszag nagymértékben fiigg a
nemzetkozi pénzigyi kapcsolatoktél, Gdsrban a kilféldi forrasbevonas meghatarozo

fontossaga miatt.

A pénzigyi kdzpontok fejdése, a vildggazdasagi pozicio-atrerddés figyelemmel
kOvetése azok regionalis névekedési impulzusainlalisknalasa érdekében is fontos.
Magyarorszag foldrajzi elhelyezkedése és intézmeéntgigraltsaga révén a pénzugyi
kozpontok fejpdése két relaciéban is fontos hatast gyakorolhgyrészt az Europan
bellli atrendeé&dés, illetve a pénziigyi szolgaltatasok liberaliggchat, amire a hazai
gazdasagpolitikdnak is fel kell készilnie. Masrés@roszorszag fejdése
eredményezhet Uj pénzigyi hatalmat Moszkva kozpbn# magyar gazdasag
Oroszorszaghozut6ds fontos gazdasagpolitikai kapcsolatai arra utabdatrhogy

célszeti ezt a pénziigyi kbzpontosodasi folyamatot is figgehel kisérni.

Magyarorszag hosszu tavu gazdasagi erdekei szejaponimeghatarozo jelefgedi,

hogy sikeril-e potlolagos novekedési forrasokhotnijuljszeti gazdasagfejlesztési
eszkozokkel. Ezek kozé tartozhat a logisztikétedjes, koncentralt fejlesztése, ami
kiterjedt pénzligyi szolgaltatdsokat igényel. E éohat ebsegitése révén Magyarorszag
sajatos logisztikai-pénzigyi kdzpontta valhatnajnata elméleti megalapozasahoz a
sikeres pénzlgyi kozpontok 4&ltal alkalmazott sgid@lé vizsgalatara szukséges

tamaszkodni. Hasonlé tipusu felértéld@dst jelenthetne az orszag gazdasaga szamara,
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amennyiben a tavol-keleti térség szamara lennesk@paziigyi, gazdasagi belépési
pontként szolgéalni az Eurépai Uni6 piacara.

A kutatas tovabbi iranyait illéen az értekezés készitése soran a kovétkampontok

kristalyosodtak ki.

a) A pénzugyi kozpontokat illéen a legkevésbé kutatott tertlet — részben az
informaciokhoz valé korlatozott hozzaférés kovetkben is — az offshore
kozpontokhoz kapcsolddik. Ezek tevékenységénelshat@jazdasagi fégésre, illetve

a nemzetkdzi pénzigyi egyensulyra ellentmondasos. aE kérdéskdr egyben
dsszefliggésben van az éallam-szerep Ujraértelmedégégabb problémajaval. Az
offshore jelleg tevékenység, amelynek bizonyos formai a legfejbdit pénzugyi
kozpontokban is zajlanak, eroddlja az é&llamok adétedeit, ami a kodzfeladatok
finanszirozasat teszi nehezebbé. E hatas mértékérmjalata — a nyilvanvaléan nagy
nehézségbe Utkézszamszdisités ellenére —, s a probléma-kezelés alternatikai
kidolgozadsa hozzajarulhatna mind az allami felddagtiatasanak, mind pedig a

nemzetkozi egyensulynak a javitdsahoz.

b) Hasonloképpen meghatarozo kutatasi irany lel@tden a tavol-keleti és a kelet-
eurdpai fejpdés altal determinalt pénzigyi kdézpontké&pes hatasainak vizsgalata.
Kllonosen a tavol-keleti régid pénziugyi kdzponjidéése gyakorolhat befolyast még
a legnagyobb nemzetkdzi pénzigyi kozpontok koziattakult arAnyok modosulasara

is, de regionalis szinten az oroszorszagbtk is jelertis kovetkezményekkel jarhat.

c) Tovabbi lényeges kutatasi iranyt jelenthet azdebevezetéséhez kapcsolddo
atrendeédés az eurdpai pénzigyi kozpontokkal 6sszefliggeghedpaban a pénzigyi

kozpontok kozotti verseny egyre inkdbb Parizsbargnifurtban és Londonban

koncentralodott mar a kilencvenes években. Az éevezetésével ez a tendencia
felgyorsult. Tovabbi kévetkezmény a kovetkedészakban az lehet, hogy a kézponti
helyeken vald koncentralddas tovabb folytatdédika spénziigyileg kevésbé fejlett

orszagok pénziigyi szektora tovabb zsugorodik. @sépgben azonban valogiéy

az eurdpai pénzpiac nyer az integraciobol.
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d) Végezetil fontos elemzési teriilet azon 6ssz&fryg feltaradsa is, hogy a pénzugyi
kozpontok miképpen jarulnak hozza a beruhdzasaekfésasok atcsoportositasahoz a

vildaggazdasagban, s ennek a regionaligdégre milyen kdvetkezményei lehetnek.
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