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I. Bevezetés

Torténelmi tapasztalat, hogy a kiilonboz6 szintii foldrajzi térségek gazdasagi
és tarsadalmi fejlodésében nagy jelentdsége van a pénzviszonyok
fejlettségének, aminek kialakuldsaban sok mas tényez6 kozott helye van a
foldrajzi adottsagoknak is. A nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok felemelkedése
megkonnyitette a vilagpiac fejlodését, de ezzel parhuzamosan gyengitette a
kis- és kozepes méretii varosok szerepét, mert a globalis és lokalis
gazdasagi, politikai és gazdasagpolitikai folyamatok kozo6tt szoros
kolcsonhatas van. Az egykor kisebb varosokban megtelepedett cégek mara
nagy, multinacionalis cégek  lednyvallalataiva  valtak.  Ennek
eredményeképpen vallalati kozpontjaik is atkeriiltek a nagy pénzigyi
kdzpontokba. A kommunikécios és informacids technoldgidk tovabb erdsitik
kisszamu vilagvaros szerepét, s gyengitik sok kisebb varos hagyomanyos
autonomiajat. A nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok funkciéi mara jelentésen
béviiltek, s 1ényegében univerzalis tevékenységet folytatnak, mig a
regionalis kozpontokra inkabb a funkcionalis specializacio a jellemzo.
Napjainkban a pénziigyi kapcsolatok esetében a vilag térképén alig talalhato
olyan pont, amely kivonhatnd magat a pénziigyi kozpontok haldzatanak
hatasai alol.

A pénziigyi kozpontok funkcionalisan és regiondlisan egyarant nagyon
eltéré jellegli intézmények, csoportosulasok, sokszor nagyon nehéz
behatarolni 6ket. Mind a szakemberek, mind pedig az irodalom megosztott
abban, hogy valdjaban mi is tekinthetd pénziigyi kdzpontnak. Azonban tény,
hogy a kozpontok szerepe a modern gazdasagi és regionalis fejlédésben
jelentds. A pénziigyi kdzpont komplex gazdasagi kategoéria, amelynek a
definidlasa inkabb csak formai, nem pedig tartalmi jegyek vonatkozasaban
lehetséges, és a gazdasagi, térbeli hatdsai sokkal Osszetettebbek, mint ami
egy értekezésben részletesen attekinthetd lenne.

A kiilonboz6 definicioknak viszont kozds eleme, hogy a kézpont mindig
meghatarozott foldrajzi pontban van, amelyet egy-egy varos, st azon beliil
egy negyed, utca nevével jeldlnek. Pl. a Londoni City, New-York-i Wall
Street. A disszertacioban a pénziigyi kozpont fogalma alatt a kovetkezot
értem: egy adott foldrajzi hely, ahol jelen vannak a legfontosabb pénziigyi
intézmények (bankok, értéktézsdék, pénziigyi kozvetitdk, befektetési alapok,
biztositd tarsasagok, hitelmindsitd intézetek stb.), s ezek a vallalkozasok
tranzakcidikat szabadon, a pénziigyek teljes korében magas technikai
felszereltséggel végezhetik.

A vilaggazdasag atrendezdése az elmult egy, masfél évtizedben 1ényegében
a gazdasagi ¢és tarsadalmi folyamatok teljes korét érintette, s két



meghatarozo eleme a termelési tényezok szabad aramlasa, amely ma mar a
munkaerd kivételével minden egyéb teriileten érvényesiil, valamint a
technologiai fejlédés. Ezek a folyamatok a pénzigyi kozpontok
kialakulasara, fejlodésére és szerepére is hatassal vannak. A globalizacié
elérehaladasa kovetkeztében gazdasagi szerepiik is modosult, s jelentds
regionalis hatasa van egyes kdzpontok dinamikus fejlédésének, vagy éppen
hanyatlasanak.



I1. A kutatas célja, hattere

A pénzigyi kozpontok jellegének, ,mainstream”-jének valtozasai
torténelmileg  ciklikusan, egyes  gazdasagtorténeti  korszakokhoz
kapcsolodnak. Egyértelmtien kirajzolodik, hogy a gazdasagi folyamatok
liberalizaltsaga nemzeti és nemzetk6zi szinten egyarant meghatdrozza a
pénziigyi kozpontok fejlodését, jellegét, tevékenységét, regionalis hatasait.
Es bar a regulaciés liberalizaci6 és a protekcionista diszkriminacio egyarant
6sztonzi az FC-k (Financial Center — Pénziigyi Kozpont) fejlodését, de ezek
kialakulasahoz vezetnek. Mivel napjainkban a pénziigyi kozpontok
fejlodését is lényegében a vildggazdasadg tobbi szerepldjéhez hasonléan
befolyasoljak a globalizacids, integraciés — és ezzel parhuzamosan a
lokalizacioés — tendenciak, ezért a nemzetkozi gazdasidgban egy-egy régiod
fejlodésében jatszott szerepikk atalakul, egyes régiokban csokken.
Meghatarozod tendencia azonban az is, hogy a legnagyobb pénziigyi
kozpontok helyzete globalisan a korabbi évszazadokhoz képest is erésodik.
Regionalis szinten erételjes atrendez6dés zajlik, uj kozpontok jelennek meg,
els6sorban a Tavol-Keleten, amelyek a jovében komoly befolyast
gyakorolhatnak egyes orszagok és térségek fejlodésére, illetve korabbi
regionalis kdzpontok szerepe lecsokken (pl. Bécs, Ciprus, stb.)

A pénziigyi kozpontok, mint a pénziigyi szolgaltatasi iparagak
,surlisodésének”  helyei  fejlodésiikben  Iényegében az  ,iparagi
koncentralodas” mintajat kovetik, hiszen ott alakulnak ki ilyen ,helyek”,
ahol a pénziigyi intézmények szama és a megfeleld szaktudasi munkaerd
nagysaga a szikséges kritikus szintet eléri. Az iparagak teriileti
koncentralédasanak meghatarozé okai a lokacios elméletek attekintésével
ismerhetéek meg, amelyek arra torekednek, hogy kimutassdk azokat a
tényezoket, amelyek befolyasoljak, hogy egy-egy foldrajzi egység miért
valik gazdasagi értelemben masokhoz képest fontosabba, miért telepiilnek
oda egyes iparagak? A kézenfekvé komparativ tényez6k mellett — pl.
természeti feltételek — ez akkor valik kiilonosen érdekessé, amikor nagyon
hasonlé adottsagu helyek koziil valamelyik ,kiemelkedik”, mig masok
semmilyen fontosabb szerephez nem jutnak. A telephelyelméletekben leirtak
tokéletes verseny mellett teljesiilnek, mely a méretgazdasagossag miatt
adodo eltérd feltételek, s a piaci verseny logikaja kovetkeztében aligha all
fenn. A magyarazat egyre inkabb a kompetitiv eldnyok el6térbe keriilésében
talalhatd. A kedvezd feltételek kialakitasa, a nemzetkozi tékearamlas
jelentds szintje modositotta a hagyomanyos megkozelitések magyarazo
erejét.



A pénziigyi kozpontok fejlodésének elméleti Osszefiiggései, a kozottik
kialakult hierarchia, a gazdasagi fejlédésre gyakorolt hatasok elemzése —
kiilondsen a hazai kozgazdasagi szakirodalomban — indokolatlanul ,.alul-
kutatott”, talan szovevényes rendszere, esetenként indirekt gazdasagpolitikai
,hattér-Osszefiiggései”, vagy a magyar gazdasag korabbi, relativ zartsaga
kovetkeztében is. Magyarorszagon a nemzetkodzi pénziigyi hierarchia és a
vilagot atfogd pénziigyi haldé kozgazdasagi elméleti Osszefliggéseivel csak
kevesen foglalkoztak. (pl. GAL P., SIMAI M.) Az utobbi években inkabb a
foldrajztudomany, azon belill is a regionalis kutatasok helyeztek novekvo
hangstlyt a téma foldrajzi és kozgazdasagi Osszefliggéseire egyarant (pl.
LENGYEL L), s ndvekvd jelent6ségre tett szert a pénziigyi foldrajz is (pl.
GAL T.). Ennek egyik vetiilete, kvazi interdiszciplinaris eleme a gazdasagi
ndvekedés és a pénziigy kozpontok kozotti Osszefliggések vizsgalata, s a
regionalis fejlodésre (beleértve a vilaggazdasagi-, illetve az egyes
orszagokon beliili régidkat) gyakorolt hatasok értékelése.

A nemzetkozi szakirodalomban bar mar a XIX. szazadi, korai XX. szazadi
elméleti munkak érintették a kiilonbozé iparagak kozpontosodasanak
kérdéskorét, igazan csak az 1970-es, 1980-as évektdl kezdve értékelddott fel
a pénziigyi kozpontok elméleti kérdéseinek vizsgalata, amikor a liberalizacid
hatdsmechanizmusai erételjesen kezdték éreztetni hatasaikat azok
fejlodésére is. A XIX. szézadi elézmények reneszanszaként, 1ényegében
MARSHALL A. nyomdokain KINDLERBERGER C., KRUGMAN P. és
PORTER M. munkai gyorsitottdk fel a pénziigyi kozpontokhoz is
kapcsolodd elméleti Osszefiiggések vizsgalatait. A kilencvenes évektdl
kezdddden egyre tobb munka vizsgalta a 1étrejové eur6zona EU-n beliili, és
EU-n kiviili pénziigyi kézpontokra gyakorolt hatésait, egyrészt az eur6zénan
beliili térbeli atrendezddéssel, masrészt az eurdzonan kivil marado
Londonnal 6sszefiiggésben.

Az elméleti elézményekbdl a kovetkezd hattér rajzolhatd fel a pénziigyi
kozpontok fejlddését is befolyasold tényezokrol.

1. A hely, a lokalis tér fogalma a kozgazdasagtanban egyes iparagak
foldrajzi elhelyezkedésével, azok koncentralodasaval Osszefiiggésben, a
termelésre hatdé extern hatdsokkal kapcsolatban keriilt eldszor el6térbe.
Alfred MARSHALL az iparagak foldrajzi eloszlasat irta le, a XIX. szazadi
angliai iparvidékek kialakulasat és konjunkturajat kiilsé gazdasagi hatasokra
vezette vissza, amelyeket szomszédsagi hatasként, vagyis lokalis
megkozelitésben hasznalt. Ez 1ényegében egyfajta multiplikdtor hatas,
amikor a hasonld tevékenységi korbe tartozd vallalkozasok egymas
fejlodését  kolesonosen eldsegitik, s térben is jol kimutathatoan
koncentralodnak. E folyamat kozgazdasagi logikdja egyrészt a belsd,



masrészt a kiilsé méretgazdasagossag. A belsé méretgazdasagossag esetén a
koltségek alakulasa az adott wvallalat méretétél fligg. A kiilsd
méretgazdasagossag esetén a vallalaton kiviili tényezok, pl. az adott helyen
1évo agazati méret befolyasolja a koltségek alakulasat, jellemzéen minél
nagyobb az adott ipardg meghatarozott foldrajzi helyen, annal kisebbek
lehetnek az egységkoltségek. Ez alapjan egy adott vallalat ott fog telephelyet
létrehozni, ahol hasonld agazathoz tartozo tobb cég is mitkodik mar, ami
lehet6vé teszi a pozitiv kiillsé extern hatasokhoz kapcsolodod
versenyképességi elényok kihasznalasat.

2. A pénziigyi kdzpontok foldrajzi teriiletenkénti koncentralodasat Charles
KINDLEBERGER bizonyitotta. Gondolatmenete szerint a pénziigyi
kdzpontok a fizetések kdzpontositasabol fejlédnek ki. Amint valamelyik
kozpont elkezd novekedni, a novekedés Onmagaban stabilizalja és
kozpontok stratégidja egy foldrajzi régioban tobb pénziigyi kézpont 1étét is
igazolhatja, de ezek szama ekkor is nagyon korlatozott marad. A kiilonb6z6
pénziigyi teriiletek integralodasanak megindulasaval a kisebb jelentdségil,
vagy novekedésre képtelen kozpontok hanyatlani kezdenek, csak kevés
marad fenn, s altalaban egy valik meghatarozova. Ez Iényegében a marshall-
i logika felujitasa, és mintegy megeldlegezi Krugman és Porter eziranyu
vizsgalatait.

3. Paul KRUGMAN az ,,ij regionalis foldrajz” elméleti keretében részben a
marshall-i gondolatokat fogalmazta Gjra. A térbeli koncentralédas oka, hogy
a globalizaci6 elmélyiilésével parhuzamosan a gazdasag alapegységei tobbé
mar nem az orszagok, hanem régidk, vagy hatarokon atnyulo teriiletek,
illetve varosok. Krugman szerint a koncentradlédassal Osszefiiggésben
Iényegében a Marshall-féle pozitiv lokalis extern hatasok érvényesiilnek
(ezek a centripretalis hatasok), masrészt pedig a koncentralodas ellen hato
centrifugalis erék is jelentkeznek (pl. mivel a munkaeré nem mobil), illetve
egyéb negativ extern hatasok is érvényesiilhetnek (pl. talnépesedés, vagy
tulzott arndvekedés az ingatlanszektorban). Az elmélet alapja a foldrajzi
determinizmusban, valamint a ,,marshall-i extern hatasok” ujragondolasaban
rejlik.

4. Michael PORTER elemzéseinek kozponti kovetkeztetése, hogy a
vilaggazdasagban versenyzé vallalatok versenyelonyeinek  forrasai
alapvetden foldrajzilag koncentraltak. Ebbdl kovetkezéen az iparagi szinten
jelentkezd globalis verseny sokszor néhany lokalizacids elényon, esetenként
egy-egy térség vagy varos vallalatainak tevékenységén nyugszik. Emellett
szintén a foldrajzi koncentralodas fontos szerepét hangsulyozza, hogy
eredményei szerint a verseny meghataroz6 egységei nem egyes elkiiloniilt



vallalatok, hanem vallalati klaszterek, amelyek regiondlisan koncentraltak, s
a globalis vallalatok és a veliikk valamilyen formaban egyiittmiikddé kisebb
allitasa is, amely szerint lényegében nincsenek alacsony technologiai szintii
iparagak, csak alacsony technologiai szintii vallalatok vannak, a technologiai
fejlédés ugyanis minden agazat esetében adott, csak kérdés, hogy az egyes
vallalatok megszerzik-e, illetve egyaltalan hozzéjuthatnak-e a legujabb
technikai vivmanyok eredményeihez. A technologiavaltasban, az innovacios
folyamatban pedig jelentds elonyt jelent a térbeli koncentracio, ami felerdsiti
a kovetd hatasok érvényesithetdségét. Ennek eredményeképpen a technikai
¢és gazdasagi kiszamithatatlansag mértéke csokken; az interakciok a cégek és
a kutatok, illetve egyéb szereplok kozott intenzivebb, ezért a problémak
felismerése is gyors.

A porteri logika jelenti az alapjat a globalis vallalatok telephely-valasztasi
rendelkezd vallalatok az egyes értéklanc-blokkokat odatelepitik, ahol az a
legjobban miikddtethetd (pl. a K+F tevékenység az USA-ban, a
tomegtermelés Délkelet-Azsiaban stb.). Az ezredfordulora ez a fajta
stratégia mar a globalizalodo pénziigyi vallalatok esetében is megfigyelhetd,
amelyek specializalt tevékenységi egységeiket is ennek megfelelden telepitik
(pl. a legkedvezdbb forrasbevonasi lehetéségek szerint, vagy a legfontosabb
tozsdék kozelébe). Igy a liberalizici6 és a vallalati tevékenység
lehet6ségeinek kiboviilése egylittesen nagymértékben képesek atalakitani a
pénziigyi kdzpontok tevékenységének keretfeltételeit.

A disszertacié ezen elméleti kereteket tekintette kinnduldpontjanak, s a
gazdasagfoldrajz, pénztorténet ¢és pénziigy tudomany eredményeire,
valamint sajat banki tapasztalataimra alapozva arra torekszik, hogy
meghatarozza egy foldrajzi egység (orszag, régio stb.) helyét a nemzetkdzi
pénziigyi kapcsolatrendszerben, valamint azt, hogy ez milyen
kolcsonhatasban van az adott teriilet gazdasagi fejlédésével, s a gazdasagi-
pénziigyi 0sszefiiggésekbdl probal regionalis kovetkeztetéseket levonni. Az
értekezés célja, hogy ezen elméleti keretek kozott feltarja a pénziigyi
kozpontok, alapvetdéen az orszaghataron talnytlo hatassal rendelkezék
szerepét az egyes régiok, orszagok egyenlétlen fejlodésében, valamint a
vilaggazdasagban végbemend, 11j korszakot jelentd globalizacioban, illetve a
foldrajzi térségek (orszagok, régidk ¢&s varosok) ezzel Osszefiiggd
lehetdségeit ¢és korlatait. Tovabbi cél a globalizacid és altalaban a regulacios
liberalizalédas vagy a protekcionizmus pénziigyi kozpontok fejlodésében
jatszott szerepének feltarasa. A kutatas arra torekszik, hogy mind teljesebben
elemezze a nemzetkdzi pénzkdzpontok mitkodési mechanizmusat, szerepét,
hatasait a nemzetk6zi pénziigyek alakulasaval Osszefiiggésben is. A



disszertacio célja az is, hogy a kutatds eredményével hozzajaruljon a
gazdasagpolitika, azon beliil a pénzpolitika és regionalis politika alakitasara
vonatkozd kovetkeztetések megfogalmazasdhoz, rairanyitsa a figyelmet a
nemzetkdzi pénz- és tékepiachoz vald hatékony kotddés fontossagara, illetve
azt is kimutassa, hogy a pénziigyi tevékenység a gazdasagi novekedésben
igen fontos szerepet jatszhat, s a fejlett pénziigyi kozvetitérendszer
kialakitasa, egy-egy orszag, teriilet, varos pénziigyi kozpontta valasa a
gazdasag fejlodési lehetGségei szamara is kedvezd kereteket teremt. A
disszertacio kettés megkozelitésébdl fakadoan is torekszik arra, hogy
bemutassa, miképp modositjak a gazdasagi feltételek a pénziigyi
szolgaltatasok regionalis fejlédésre gyakorolt hatasait. Az értekezés ezzel a
maga szerény eszkozeivel hozza kivan jarulni a pénzigyi fejlédési
korszakok és a gazdasagi fejlodés kozotti dsszefiiggések értelmezéséhez, a
pénziigyi- és a regionalis-, valamint a globalis fejlodés kolcsonhatasainak,
illetve az 0 pénziigyi fejlodési korszak torvényszerliségeinek feltarasahoz.



I11. Kutatasi, vizsgalati modszerek

A kutatas kiindulasi pontja — mintegy vdza — a lokacidval, egyes varosok,
régiok fejlédésével kapcsolatos, a kdzgazdasagtan és a regionalis tudomany
hatarteriiletét jelent elméletek attekintése. Ezek az elméletek kimutatjak
azokat a tényezdket, amelyek a pénziigyi kdzpontok — beleértve a nemzeti és
a nemzetk6zi kdzpontokat is — kialakulasaban, fejlédésében meghatarozo
szerepet jatszanak. A megalapozott kovetkeztetések levonasahoz a
kozgazdasagtan ¢és a foldrajz relevans elméleteit gazdasagtorténeti
megkozelitésbe is célszerti agyazni. Ezért a dolgozat sajatos modon egyesiti
tobb tudomanyteriilet moddszertani megkozelitését, és megkisérli az
interdiszciplinaris szempontok alapjan sziiletett kutatdsi eredményeket
szintetizalni.

Az elemzés szakirodalom attekintd, feldolgozo jellegili, magaban 6tvozi a
torténeti €s funkcionalis elemzési modszereket. Az elméleti attekintést €s
értékelést tartalmazd elsd fejezet utan alapvetdéen masodlagos forrasok
(tanulmanyok, elemzések, szakkonyvek) interpretativ megkozelitése révén
mutatja be a pénziigyi kdzpontok fejlédésére hatast gyakorld tényezdokkel
kapcsolatos tudoményos allaspontokat. Az elsddleges adatforrasok egyes
részteriileteken hianyoznak, pl. az offshore kozpontok miikddésével
kapcsolatos  adatok értelmezésére csak a legnagyobb nemzetkdzi
szervezetek, egyes orszagok pénziigyminisztériumai vagy globalis
konyvvizsgalo cégek képesek. A nyilvanosan hozzaférhetd értékelések, az
eltérd forrasokbol szarmazd elemzések Osszehasonlitisa és az azokban
megfogalmazott allitasok iitkoztetése, értékelése azonban ennek ellenére a
téma kutatasi eredményeinek egyedi kombindcidjat teszik lehet6veé.

Emellett egyes részek esetében (pl. a transzanacionalis bankok
tevékenységével kapcsolatban) jelentés mennyiségii vallalati informacio
Osszegylijtésére és értékelésére keriilt sor. Ilyen értelemben ez elsédleges
forrasbol szarmazo statisztikai adatok szintetizalast jelentette.

A kutatas a regionalis elemzések iranyait kovetve a kiilonb6z6 pénziigyi
kozpontok kialakulasanak és mikodésének jellegzetességeirdl a régids
oksagi kapcsolatok feltarasaval torekszik altalanosithaté megallapitasokra, s
ezekre tamaszkodva a fejlédés kozéptavon varhatd irdnyainak
meghatarozasara. A szakirodalmi forrasok, statisztikak feldolgozasa mellett
tamaszkodom bankéri tapasztalataimra is. Az elemzés nemzetkozi
Osszehasonlitasokra alapozva szintetizalni kivanja mindazokat a tényezdéket,
amelyek a régiok pénziigyi viszonyaira hatnak, s 6tvozi a szakirodalom
szintetizald, valamint a kvantitativ, els6ésorban statisztikai idésor és



statisztikai komparativ elemzéseket. Az igy értékelt folyamatokbol igyekszik
gazdasagpolitikai  és  elméleti  szempontbol is  hasznosithato
kovetkeztetéseket levonni.

A témanak megfeleléen a leird és értelmezo, értékeld részek felvaltva
jelennek meg. A kiilonbozd tényezoket a disszertacio fontossaguknak
megfeleléen és a pénziigyi kézpontokhoz fiiz6dé kapcsolataik erdsségétdl
fliggben eltéré stllyal kezeli. Ezért vannak olyan témakordk, amelyek
részletesebb kifejtést igényelnek, mig masokat célszerii rdvidebben
ismertetni. A disszertacid aranyai, témakoreinek kifejtettsége a munkahelyi
vita alapjan, az értékelések iranymutatasat kdvetve keriiltek modositasra.
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IV. Eredmények

1. A nemzetkdzi fejlodés és a pénziigyi kdzpontok kialakulasa kozott szoros
a kapcsolat, de az Osszefiiggés iranya sajatos, és nem mindig hatdrozhato
meg egyértelmilen. A kiillonboz6 gazdasagtorténeti korszakokban azonban
nagyon jellegzetesek az akkor kialakult pénziigyi kdzpontok. A liberalizacio
altalaban 06sztonzi a pénziigyi fejlodést, s jellegét tekintve az univerzalis
kozpontok er6sodését segiti elé, mig a protekcionistabb vilaggazdasagi
feltételek korlatozzak az univerzalis tipust kézpontokat, de el6térbe helyezik
a regionalis hatokortieket. A pénziigyi kozpontok fejlodése a globalizacid
elmélyiilésével atalakult, uj korszakba Iépett, de a meghatarozé nemzetkozi
pénziigyi kozpontok stlya az e teriileten is novekvd verseny ellenére sem
csokkent.

A gazdasagi és pénziigyi kapcsolatokban bizonyos foldrajzi pontokon
kiilonboz6 jelentdségli kozpontok jottek létre, s kozottik hierarchia
bontakozott ki. Evszazadokon at e kozpontok a realfolyamatok pénziigyi
tilkorképei  voltak, azokon nyugvo eréviszonyokat hordoztak. A
kozgazdasagi és foldrajzi elemzések ramutatnak arra, hogy egyes iparagak
egy adott foldrajzi lokacion miért tesznek szert nagyobb jelentdségre mas
helyekhez képest. Ugyanez érvényesiil a pénziigyi kdzpontok esetében is.

2. A torténelem soran a nemzetkdzi pénzkozpontok jelentdsége allandéan
valtozott, ami az egyenl6tlen gazdasagi fejlodés  torvényszerii
kovetkezménye, és ez a folyamat napjainkban is nyomon kovethetd. Az is
jol lathatd, hogy a pénziigyi kozpontok fejlédésében egyarant jelen van a
koncentracid és a szakosodds. Bar a pénziigyi kozpontok kozott iddben és
térben is jelent0s atrendez6dések zajlottak az elmult évszazadokban,
azonban egyes keretfeltételek meglehetGsen nagy stabilitast mutatnak. Ilyen
pl. London, mint globalis IFC (International Financial Center — Nemzetkdzi
Pénziigyi Kozpont) szerepének fennmaradasa. Ugyanakkor a jelenlegi
globalis pénziigyi struktirat, a pénziigyi kdzpontok fejlédési lehetdségeit s
egymashoz vald viszonyukat tobb tényezd is valtozasok elé allithatja. A
globalizacio, mint a gazdasag minden teriiletén, a pénziigyi folyamatokban
és az FC-k, illetve IFC-k rendszerében, hatasaiban, szerkezetében is
alapvetd, mondhatni korszakvaltas jellegli atrendezddéseket eredményezett.
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1. abra. Fontosabb pénziigyi kozpontok regionilis elhelyezkedése
e o T T

@ Regiondlis pénziigyi kizpont
@ Globalis pénziiayi kizpont
@ Globaks Jregoncpao L T T

= e

Forras: Sajat szerkesztés

a) A korabbi évszazadokban egy-egy pénziigyi kozpont lokalis hatasa
rendkiviil erés volt, s egyes térségek gazdasagi fellendiilésében vagy
hanyatlasaban meghatarozé szerepet toltott be. Jelenleg a vilagméretli
liberalizacionak kdszonhetéen az ilyen tipust lokalis névekedési hatasok
mar nem annyira erdsek, szamos egyéb tényezé fontosabbd valt (pl.
kiilkereskedelmi forgalom, a transznacionalis vallalatok befektetései, vagy a
technologia-transzfer, a high-tech termelés lehetdségei). A pénziigyi
globalizaci6 kibontakozasa nem valaszthatdo el az elektronikdn nyugvo
forradalmi véaltozasokat mutatd informacios lehetéségek (az internet)
létrejottétdl sem. Az Uj technikara alapozva a pénziigyi eszk6zok tarhaza
kiszélesedett, s boviil jelenleg is. Ez is hozzajarult a gazdasagi szfératol
elszakad6 banki pénzteremtéshez (dezintermediacio), a pénziigyi innovacid
robbandsszerii fejlodéséhez, a pénzintézeti vilaghald kiterjedéséhez. A
komplex pénziigyi atrendezddést az elektronikus rendszerben mikodo
banktevékenységekkel egylitt joggal lehet egy olyan uj fejlodési korszak
kezdetének tekinteni, amely mar a pénzforradalom jeleit mutatja. Ezek az uj
jelenségek, pénziigyi innovaciok nehezen érhetéek meg és kezelhetéek a
korabban tanult ismeretekkel, mert tobb olyan Osszefliggés keriil felszinre,
amelyre az uralkodo kozgazdasagi elméletek nem adnak valaszt.

b) A globalizacio és az integracid kovetkezményeként a pénzrendszerek
nemzeti fiiggetlensége gyengiil, s6t az eur6-6vezetben teljesen megsziint. A
nemzetkdzi piacokon élezédik a kiilonbozd valutazonak és nemzetkozi
pénzkdzpontok verseny, amely az egyes foOldrajzi régioknak a
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vilaggazdasagban betoltott szerepét modositja, de emellett a nemzeti
sajatossagok a globalizacio korszakaban is fennmaradnak. A versenyben
kiilonbozd orszagokat magukba foglald gazdasagi, integracios torekvések
jelentkeznek, 1j gazdasadgi er6vonalak alakulnak. A  globalizacid
elmélyiilésével parhuzamosan a gazdasag alapegységei tobbé mar egyre
kevésbé az orszagok, hanem a régiok, vagy hatarokon atnyulo teriiletek,
illetve varosok. Nem csak a vilaggazdasagi aktualis folyamatokban, de a
versenyképességgel, a gazdasagi novekedéssel, a gazdasagi fejlodés és a
pénziigyi tevékenység kozotti Osszefliggések vizsgalatdban is jelentOs
atrendez6dés zajlik.

¢) A nemzetkdzi pénzkapcsolatokban  bonyolult erdviszonyok,
kolcsonhatasok és fliggdségi viszonyok alakultak ki a transznacionalis
véllalatok és bankok kozott, amelyek egyre nagyobb befolyast gyakorolnak
a nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi szervezetek tevékenységére, a
nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok hierarchidjanak miikodésére.

Gazdasagtorténeti elemzések, kozgazdasagi elméletek, foldrajzi kutatasok is
ramutatnak arra, hogy az elmult évszazadokban a nemzetkdzi pénziigyek
intézményi kdrnyezet, a vallalati stratégidk alakulésa, illetve egyes térségek
gazdasagpolitikai céljai és az azok megvaldsitdsa érdekében alkalmazott
eszkdzok nagymértékben befolyasoltdk a pénziigyi kozpontok fejlodésének
feltételeit. Napjaink keretfeltételei kozott a pénziigyi kdzpontok tovabbi
fejlodésének mozgatorugdi a kovetkezd idészakban 1ényegében 6t tényezd
koré csoportosithatoak. Ezek a globalizacio; a valtozo lizleti kornyezet; a
kinalat oldali tényez6k (mint pl. a technologia hatdsai a
telephelyvalasztasra); a vallalati stratégiak; valutaris valtozasok.

2. abra. A pénziigyi kozpontok fejlédését befolyasolo tényezék

Egységes
Gazdasgl oo oldali Usleti Useti  nemzetkozi
liberalizici tényezék kornyezet stratégia DoAY
(globalizacio) Y Y & rendszer, ko6zos
valuta
! ! ! l !
Kultura; jogi Technologia; Irionszrohdacrlos Pénzpiaci Melyebb és
és P és skalahatasok; . likvidebb
. o munkaerd . ciklusok; .
szabalyozasi ... hataron . P piacok;
kereslet és . p integracio; N .
keretek; F . jelentkezd novekvo
i . kinalat; . az EU e .
kormanyzati L . .. akadalyok s eurdovezetei
. termékinnovacid D bovitése . s
politika felszamolasa integracio
! ! ’ ! !

Pénziigyi kozpontok fejlédése
Forras: sajat Osszeallitas
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3. A jelenlegi folyamatok alapjan a meghatarozo pénziigyi kézpontok
(London, New York, esetleg Tokid) szerepének megdrzése mellett a
regionalis hatasu kdzpontokat tekintve jelentds atrendezédés zajlik, ami a
kovetkezd évtizedekben a vildggazdasdgban meghatarozé sulyu 1j
kozpont(ok) kialakulasahoz is vezethet.

Korabban egyértelmii volt a kdzgazdasagtudomanyban, hogy egy foldrajzi
térségnek, orszagnak a nemzetkdzi pénziigyekben elfoglalt helye az elért
gazdasagi és tarsadalmi fejlettségével aranyosan alakul. Ma ez nehezen
fogadhaté el, mert igy nem lenne értelmezhetd az olajallamok, vagy egyes
kedvezétlen tényezo-ellatottsagu, de offshore kozpontként miikddd orszagok
nemzetkdzi pénziigyekben jatszott szerepe. Nem kapnank arra sem valaszt,
hogy Kina miért rendelkezik a vilag legjelentdsebb valutatartalékaval,
hogyan johet egyaltalan szoba a jiian nemzetkdzi valuta szerepe. A
kozgazdasagtan és a foldrajztudomany hataran nem véletlentil sziilettek meg
a mult évszazad végén azok a telephelyelméletek — amelyek egyébkén XIX.
szazadi gyokerekre tamaszkodva — torekedtek a tér, a lokacio, a gazdasagi
versenyképesség ujraértelmezésére, és ezek alapjan vizsgaltak a pénziigyi
kozpontok fejlddésének meghatarozo elemeit.

A vilaggazdasagi pozicidatrendezddés a kovetkezd idGszakban hatast
gyakorolhat egyes régiok pénziigyi jelent6ségének novekedésére. A
folyamat meghatarozo6 oka az eurdpai integracio elérehaladasa, illetve egyes
régiok nagyon gyors gazdasagi felzark6zasa, aminek kovetkeztében:

e  Eurdpaban a pénziigyi kdzpontok koncentralddnak, illetve egyfajta
munkamegosztas alakul ki a legfontosabb kozpontok kozott, s
érdekes modon ez a hatékony specializacio érvényesiil London és
a kontinentalis Eurdpa viszonylataban is.

e A tavol-keleti orszagok, Kina, India, Dél-Korea és az un. Kis
tigrisek egyre fontosabb szereploi a vilaggazdasagnak és a
nemzetkdzi pénziigyek rendszerének. Kina, s benne egyes
pénziigyi kozpontok szerepe nem csak regionalis, de globalis
szinten is jelentés atrendezOdést valthat ki. A folyamat végén a
jian az USD-val és az eurdval versenyezé kereskedelmi és
tartalékvalutava valhat.
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3. abra. Tavol-keleti pénziigyi kozpontok 2020-ban

. Regionalis / nemzeti pénziigyi kozpont
. Offshore regionalis pénziigyi kdzpont

[ . ] Globalis / regionalis pénzigyi kozpont

Forrés: sajat 6sszeallitds a London as a global Financial Centre cimi kiadvany alapjan
(Corporation of London, 2005)

e Regionalis szinten ugyancsak jelent6s hatdsa lehet az orosz
gazdasag szénhidrogénekre alapozott dinamikus fejlédésének is.
Az utobbi években Oroszorszag jelentés eredményeket ért el
gazdasaga stabilizalasaban, az orosz bankok nemzetkdzi
terjeszkedése egye erdsebb, a konvertibilis rubel stabil, az orszag
valutatartalékai igen magasak. Nem kizart annak lehetdsége, hogy
néhany éven beliil kialakul a regionalis nemzetkozi rubelzona. Az
orosz pénzpolitika szandéka, hogy a rubel nemzetkdzi kulcsvaluta
legyen, és Moszkva nemzetk6zi pénzkozpontként funkcionaljon.

4. Eurodpaban a pénziigyi kdzpontok kozotti verseny a hetvenes-nyolcvanas
években ahhoz vezetett, hogy a nemzeti kozpontok tevékenysége egyre
erdteljesebben koncentralodott Parizsban, Frankfurtban és Londonban. Az
eurd bevezetésével ez a tendencia felgyorsult, s a harom {6 eurdpai pénziigyi
koézpont tulajdonképpen harom, egymds tevékenységét ¢€s funkcidjat
kiegészitdé varos haldzatava valt, amely képes névelni az EU pénzpiaci
versenyképességét. Ugyanakkor a kisebb jelent6ségli pénziigyi kozpontok
Eurdpaban vagy fokozatosan elsorvadnak, vagy specializalodas révén
képesek fenntartani magukat, illetve egyes tevékenységekre vonatkozod
haldzatosodas révén tudnak tovabbra is fontos szerepet betdlteni.

Az eurdpai pénziigyi kdzpontok fejlédésének egyik mozgatorugdja a k6zos
pénz megjelenése. Egyes teriileteken az euré mar most mélyebb ¢és likvidebb
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tékepiacokat teremtett, az euréban denominalt eszk6zok iranti kereslet az
elmult években erdteljesen novekedett. Az eurdval egy olyan Uj valuta jott
létre, amely relative fontos szerepre tett szert a nemzetkdzi pénziigyi
megtorni, de az Eurdpa Unidban jelentdsen atalakitotta a feltételeket. A
fontosabb eurdpai pénziigyi kozpontok vonatkozasaban az 1j fizetdeszkodz
megjelenése két markans folyamatot inditott el.

e  Egyrészt, hatarozott specializalodas figyelhet6 meg az
eurddvezeten belill Parizs és Frankfurt vonatkozasaban. Az elmult
egy évtizedben Parizs, London és Frankfurt is gyorsan névekedett,
s tobb iizletagban is jelentds piaci részesedést sikeriilt elérniiik. A
novekedésnek tobb forrasa is volt, pl. a tagallamok piacainak
deregulacija, ami a nagykereskedelmi tevékenység iranti
keresletet novelte, az eur6 bevezetés, illetve a lakossagi és a
véllalati felhasznalok elmozduldasa a tokepiaci finanszirozas
iranyaban.

e Masrészt, az eurdzona létrejotte egyaltalan nem jelentette London
pénziigyi kozpont szerepének hattérbe szorulasat, teljes mértékben
képes volt részt venni az eurd-pénzpiaci folyamatokban, s piaci
részesedését is fenntartotta. Az eurd megjelenése erdteljesen
hozzajarult a pénziigyi piacok egységesiiléséhez az eurdzonaban, s
ezzel az integracio elmélyiilése iranyaban hatott.

A ko6z0s pénz azonban az eurdpai piacok fejlédésében csak egy elemet
jelentett. Legalabb ilyen fontos a globalizacio elérehaladasa a pénziigyi
szolgaltatasok esetében, a pénzpiaci szereplok iizleti stratégiaja, amely a
még nagyobb koncentracié iranyaba mutat, a technologia fejlédése, és a
pénziigyi szolgaltatasok eurdpai akcidtervének meghirdetése, amely 2007-t61
jelentdsen befolyasolhatja az eurdpai pénzpiacok, a pénziigyi szolgaltatasok,
s igy a pénziigyi kozpontok fejlodését.

Fontos megjegyezni, hogy az eurdhoz kotheté hatdsok elemzése egyeldre
meglehetésen hézagos. Viszonylag ritkdk az olyan Osszehasonlitd
vizsgalatok, amelyek valaszt tudnak adni példaul arra a kérdésre, hogy az
eurdzonaban a kdzds pénz miképp hatott a ndvekedési folyamatokra, a belsé
piac egységesiilésére. Arra vonatkozo elemzés is ritka, hogy milyen
névekedési és egyéb kiilonbségek figyelhetéek meg az eur6zona tagjai és az
azon kivill maradt tagallamokban. Az EU-ban a fiskalis és a monetaris
politikardl késziilt elemzések utalasszeriien tartalmaznak jelzéseket pl. a
koltségvetési eldirasok ndvekedésre gyakorolt hatasarol, de ezek nem igazan
atfogoak és nem kiiloniilnek el benniik egyértelmiien a konjunkturalis
folyamatok és az eur6 kovetkeztében jelentkez6 hatdsok. Ugyanez érvényesiil
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a pénziigyi szolgaltatasok, a pénziigyi kozpontok esetében is. Azért is nehéz
ilyen elemzéseket végezni, mert az eurd bevezetése ota viszonylag rovid id6
telt még csak el. Ez egyben jelzi azt is, hogy az Eurdpan beliili pénziigyi
koézpontok jovobeni fejlodésével kapcsolatos kutatdsi irany lehet a
disszertacio tovabbfejlesztésének egyik lehetdsége.

4. abra. A pénziigyi kézpontok kozotti dtrendezédés Eurépaban

® Feiléds pénziigyi kazpo
4 Hanyatlé vagy spec

Forras: sajat szerkesztés

5. A nemzetk6zi pénziigyi rendszert meghatarozd intézményi keret és az
ahhoz kapcsolédd gazdasagfilozofia jelentSsen befolyasolja a pénziigyi
kozpontok fejlédését. A 1. vilaghabort utan kialakult rendszer a nemzetkozi
pénziigyi liberalizacio felgyorsitasa révén egyrészt tovabb erdsitette a
kulcsvalutaval rendelkezd orszagok pénziigyi kdzpont szerepét, masrészt
lehetdséget teremtett az offshore tranzakciok dinamikus béviiléséhez.

A nemzetkdzi pénziigyi rendszer jellege, szabalyozasa és a rendszert
meghatarozd orszagok gazdasagi érdekei befolyasoljak a pénziigyi
kozpontok fejlodési lehetségeit. A II. vilaghaborut megel6zd iddszakban
jelentés hatast gyakorolt a kiilonb6z6 valutazonak kialakuldsa, amely
jelentds protekcionizmussal parosulva mesterségesen téritette el a pénziigyi
folyamatokat, s a pénziigyi kdzpontok fejlédési lehetdségeit egy-egy orszag
vilaggazdasagi érdekei szerint alakitotta egymastdl elkiiloniilé gazdasagi
blokkokon beliil. Az elmult hatvan évben kialakult nemzetkdzi pénziigyi
rendszer meghatarozd  filozéfidja a  nemzetkdzi  pénzmozgasok
liberalizacidja, ami egyszerre engedett teret a koncentracids és lokalizacios
folyamatok felerésddésének.
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A nemzetk6zi pénziigyek nagyfoku liberalizaltsaga és globalizaltsaga mellett
a kolesonos fliggések, ala- és feliilrendeltség bonyolult rendszere atalakult ki
a pénziigyi kdzpontok kozott. A helyi kdzpontok mozgasterére az IFC-ék
jelentos befolyast gyakorolnak, nemcsak a piaci impulzusok révén, hanem az
altaluk kovetett technika és szokasjog alapjan is. Ugyanakkor ellentétes
hatas is jelen van, tehat a helyi kozpontok informacidt-igényeit és
lehetdségeiket az IFC-k mérlegelik, kihasznaljak.

6. A nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok fontos jellemzdje a transznacionalis
bankok (TNB) erételjes jelenléte az ott folyo toke- és pénzforgalomban. E
bankok, amelyek tdbbnyire holding rendszerben mikddnek, gyakran a
nemzetkdzi pénziigyi kozpontokban Iétesitik szervezési és irdnyitdsi
rendszeriiket, kiilfldi tranzakcioik zomét is itt bonyolitjak le. A TNB ¢és a
nemzetkdzi pénziigyi kozpontok kdzott szoros kdlesdnkapesolat érvényesiil,
a vallalati és banki nemzetkoziesedés 0sztondzte és atstrukturalta a pénziigyi
kozpontokat is.

Napjaink vilaggazdasagi folyamataiban egyre meghatarozobb szerepe van a
nemzetkdzi  nagyvallalatok  stratégidjanak. A  globalis  vallalatok
stratégiajanak  meghataroz6 eleme az értéklanc mentén  torténd
telephelyvalasztas. Ennek megfeleléen a vallalatok az adott tevékenységet
odatelepitik a vilagban, ahol az a legnagyobb hatékonysaggal miikddtethetd.
fgy kozvetleniil befolyasolhatiagk egy-egy foldrajzi teriilet gazdasagi

fejlddését.

Hasonloképpen, a pénziigyi intézmények kozott is megfigyelheté egyre
nagyobb méretii szereplok megjelenése. A pénziigyi teriileten jelentkezo
koncentracid a termeld vallalatokhoz hasonld folyamatokkal jar, s az eltérd
jellegli tevékenységek kiilonbozo foldrajzi helyekre telepiilnek, ezzel
befolyasolva az adott orszag/varos pénziigyi tevékenységének alakulasat.
Egy teriilet pénziigyi jelent6ségének novekedése jellemzéen mutatja a
betelepiilt nemzetkézi bankok szama, a pénziigyekkel foglalkozo
szakképzett ~munkaerd nagysaga és intenzitdsa. A  nemzetkdzi
pénzkozpontban helyet adé orszdg szamara a TNB jelenléte
nemzetgazdasagi érdek, hiszen a centrum miikddési bevételei sem
elhanyagolhatoak. Egyes becslések szerint az igy 1étrejott jovedelem elérheti
egy-egy orszag GDP-jének 6-8 szazalékat.

A finanszirozasi lehet6ségek boviilése kedvezé hatast gyakorol a
vilaggazdasag novekedésére is. A likviditas-bGség olyan fejlesztések
finanszirozast is lehetévé teszi, amire a korabbiakban nem volt lehet6ség. A
pénziigyi spekulacio kiilonbozé G formai jéttek 1étre, amelyek nemcsak egy
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nemzeti pénzrendszer valsagat idézhetik el6, hanem a nemzetkozi
pénzrendszert is ebbe a helyzetbe sodorhatjak. A pénziigyi szakemberek
(spekulansok) kreativitasa nagyfoku, s allanddan 4j eszkozoket talalnak ki,
amelyeket a szabalyozni kivanok nem tudnak nyomon kovetni. A nagyfoku
likviditas miatt a gazdasagi fundamentumok szerepe mara kevésbé fontos,
ami pedig az instabilitds egy bizonyos szintjén til mar kockazatokat rejthet.
(Ugyanakkor a nemzetkézi bankok mara tdbbes értékelési rendszert
alakitottak ki hiteltevékenységiik soran: egyre jelentdsebbé valik a nem
szamszerisitheté informaciok bevonasa a dontéshozatalba. Ez is arra utal,
hogy a hagyomanyos elemzési modszerek, elméleti kovetkeztetések a mai
vilaggazdasagi folyamatok mellett modosulnak.)

A TNB szamara nagyon fontos, hogy a nemzetkdzi pénzkdzpontok
liberalizaltak, megbizhatoak, erés pénziigyi infrastrukturaval rendelkeznek,
szabad az informaciohoz jutds, az agglomeracios hatasok erdsek. Ezért a
TNB érdekeltek abban, hogy a nemzetkdzi pénzkdzpont adta lehetdségeket
mind szélesebb korben, mind hatékonyabban kihasznalja. A nemzetkozi
pénzkozpont 1étét napjainkban viszont gyakorlatilag a TNB jelenlétének
erfssége hatarozza meg. Ugyanakkor a TNB bizonyos mértékben
helyettesithetik, kiegészithetik a pénziigyi kdzpontok funkcidit, ami egyes
regionalis pénziigyi kozpontok fejlodési lehetségeit, igy a gazdasagi
fejlédéshez kapcsolodo hatasait modositjak.

7. A pénziigyi kozpontok dinamikaja és a regionalis fejlddés kozott sok
csatornan keresztiil érvényesiilé Osszefliggés van. A pénziigyi kozpontok
bizonyos torténelmi korokban meghatarozé moddon jarultak hozza egyes
térségek gazdasagi novekedésének felgyorsulasahoz. Ma ezek a hatasok
altalaban joval attételesebben jelentkeznek, bar kis, fejlddé orszagok
esetében tovabbra is jelentds hatasuk lehet.

Elméleti szempontbol is fontos kérdés, hogy vajon milyen ok-okozati
Osszefliggés mutathaté ki a pénziigyi kozvetités mélyiilése, a pénziigyi
szolgaltatasok intenzitasanak er6sodése ¢és a gazdasagi ndovekedés kozott. A
szakirodalomban ezzel kapcsolatban markansan elkiiloniil egymastol két,
Iényegét tekintve teljesen ellentétes nézet.

e Az egyik szerint a pénziigyi szolgaltatasok szélesedése jelents és
kozvetlen hatast gyakorol a gazdasagi névekedésre.

e A masik megkozelités szerint a gazdasagi névekedés, alapvetden a
vallalati tevékenység béviilése a meghatarozd, s ahhoz
kapcsolodoan erdsddik a pénziigyi szolgaltatoi tevékenység.
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A globalizacids folyamatokat is figyelembe véve meglatasom szerint a két
folyamat kozotti kapcsolat a korabbiakhoz képest napjainkban joval
attételesebb, s annak erdssége is csokkent. A hatasok a kovetkezd fobb
csatorndkon keresztiil érvényesiilhetnek.

e Az IFC az ott miikddd intézmények pénziigyi tranzakcioi nyoman
jelentds adojovedelmet  hoz a  fogado orszagnak,
infrastruktrajanak kialakitasa és miikodtetése helyi befektetéseket
és munkahelyeket teremt az adott varosban. Az orszdg szamara
kiszélesedik a pénzkinalat, s kedvezo feltételli hitelekhez juthat.

e A fogadd orszag élvezi a pénziigyi innovacié el6nyeit, a magas
szintli informacids technika bearamlasat. A helyi pénziigyek az
IFC jelenléte mellett gyorsan és széleskoriien a legautentikusabb
és a legfrissebb informacidkhoz juthatnak, ami jelents
versenyel6ny szamukra.

e A globalis pénziigyi rendszerben keletkezé negativ impulzusok is
gyorsan jelentkeznek a hazai pénziigyekben, né a spekulacios
miveletek szama és ezaltal emelkedik a kockazat is (ezek a
hatdsok azonban ma mar lényegében a vildg barmely pontjan
azonnal érzékelhetéek). Amennyiben a nemzeti pénziigyi
kozpontok szerepe csokken, vagy azok akar teljesen megsziinnek,
a helyi vallalatok és a haztartdsok esetleg egyre nagyobb
nehézségekkel szembesiilhetnek finanszirozasuk soran. (Pénziigyi
kozpontok gyors Osszeomlasara példa Panama és Bejrit, ahol
hatalmas erejii centrifugalis erék kényszerittették az iizleti életet a
kivonulasra, ami a pénziigyi kozpont funkcié gyors
megszlinéséhez vezetett. Az EU-ban a sokkal fokozatosabb
hanyatlas figyelhetd meg a kisebb regionalis pénziigyi kdzpontok,
foleg tézsdék esetében. Spanyolorszagban ez a folyamat pl.
Madrid kiemelkedéséhez vezettet, mikdzben az orszag mas
pénziigyi kozpontjai fokozatosan elvesztették jelentdségiiket.
Franciaorszagban hasonloképpen, a vidéki kozpontok helyét egyre
inkabb Parizs vette at az idok folyaman.)

e Ugyanakkor az integracios folyamat 0j lehetdségeket is teremthet,
mivel minden egyes pénziigyi kdzpont hozzaférhet mas pénziigyi
kozpont piacaihoz, illetve piacaul szolgalhat azoknak, s az
integracié varhatéan noveli a hatékonysagot és boviti a teljes
pénziigyi aktivitdst. Ezen helyeknek azonban valamiképpen
kompenzalniuk kell méretbdl eredd hatranyaikat, ami a potencialis
megtelepeddket befolyasold kedvezményekre terjed ki. A haldzati
externalidkra épité megkdzelités szerint a pénziigyi kozpontoknak
szamos iranyban kell er6feszitéseiket koncentralniuk: nem csak a
hatékonysagot kell garantalniuk, de a kritikus tdmeg elérését és
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fenntartasat is: emellett meg kell probalniuk halozat kiépitését mas
pénziigyi kozpontokkal, illetve ki kell hasznalniuk a helyi
kiilonbségeket, amelyeket a pénziigyi piac szegmentaltsaga tart
fenn. Ez a komplex megkdzelités a kisebb, periferidlis
elhelyezkedésii pénziigyi kdzpontok szamara is esélyt kinal, ami a
gazdasagi novekedési lehetdségeket is befolyasolhatja.

8. Az offshore pénziigyi kozpontok egyes gazdasagtorténeti korokban
jelentds hangstlyt kapnak. Szerepiik a mai vilaggazdasagi fejlodésben
ellentmondasos. Létezésiik az eltéré gazdasagi feltételekbdl adodoan logikus
kdvetkezménye a magantoke piac- €s profit-kihasznalasi céljainak, azonban
egyre  tobb  csatornan  jarulhatnak  hozzad a  vilaggazdasagi
egyensulytalansagokhoz.

A pénziigyi kdzpontok sajatos tipusanak tekinthetd offshore lokaciok a
vilaggazdasag fejlédése szempontjabol sem kézombos hatast gyakorolnak.
Létrejottiik  sokszor politikai, stratégia illetve gazdasagfejlesztési
megfontolasok eredménye.

e Bizonyos esetekben nagyon fontos kozvetité szerepet toltottek és
téltenek be a vilaggazdasag egyes szereploi  kozotti
kapcsolatokban.

e  Sokszor sajatosan deformalhatjdk egy-egy fejlodé orszag
gazdasagat, egyoldalian és nagymértékben kiszolgaltatotta téve a
nemzetkdzi tokemozgasokban, illetve szabalyozasban
bekovetkezett valtozasoknak.

e  Kozvetetten nagyon kedvezdtlen hatasuk lehet egyes fejlett
orszagok gazdasdgira is, amennyiben kedvezd adozasi
feltételeikkel jelentds adobevételeket vonnak el fejlettebb
orszagoktol. (Ennek nagysaga természetesen pontosan nem
hatarozhat6 meg, de a becslések ma mar igen jelentés Osszegeket
tartalmaznak.)

Az elmult 15 évben az offshore pénziigyi kdzpontok latvanyosan fejlodtek.
Mértékado becslések szerint 1995-2004 kozott a kozpontok altal kezelt
vagyon megotszor6zodott, s meghaladta a 2400 milliard dollart (!). E
miiveleteket ma 60 ezer erre szakosodott cég folytatja és abban 2.5 millid
cég vesz részt, s napjainkban a nemzetkdzi pénziigyi tranzakciok 55-60
szazaléka kapcsolatban van az offshore iigyletekkel.

Az OFC-k dinamikus fejlodése a globalizacio logikus kovetkezménye. Ezek

a kozpontok a nagyon kedvezd adokornyezetiikkel olyan vonzerét
gyakorolnak, hogy a nemzetkozi vallalatok és maganszemélyek is —
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felhasznalva a konyvel6i, banki, és jogi lehetdségeket — minimalizalhatjak
adofizetési kotelezettségiiket honossaguk orszagaban.

Az OFC-k altal nyujtott kedvezé koriilmények nem vélaszthatoak el a
legnagyobb nemzetkdzi vallalatok érdekeitdl, amelyek egyrészt képesek
nyomast gyakorolni az ilyen kdzpontok fennmaradasa érdekében, illetve
konnyedén tudjak ott kimutatni nyereségiiket, ahol az addoptimalizalast
eredményez szamukra. (Az adominimalizalasra vald ilyen torekvés
egyébként a vilagméretii jelentds addcsokkentés idészakaban, az elmult 25-
30 évben kovetkezett be. Nem igaz tehat az az allitas, hogy a nemzetallamok
altal alkalmazott magas adok okoztdk az OFC-k felemelkedését, sokkal
inkabb a nemzetkdzi szabalyozas valtozasa, a tékemobilitds ndvekedése és a
toke hatarhasznanak novelése/fenntartasa, vagyis Osszefoglaloan a
globalizacio elmélyiilése jarult ehhez hozza meghataroz6 mértékben.)

Az OFC-k és a téke mobilitasa a demokracia szamara is komoly kihivasokat
jelenthet. Ha pl. a valasztasokon gy6ztes partok igéreteiket betartva ndvelni
akarjak az allami kiadasokat bizonyos teriileteken a vallalatok, egyének stb.
adoterheinek novelésével, ezen céljaik megvaldsitasa nehézségbe iitkdzhet.
A vallalatok — mikdzben tovabbra is kihasznaljak az adott orszagban
meglévd adottsagokat, szolgaltatasokat és piacokat, az addfizetés eldl fiktiv
moédon elrejtézhetnek egyes offshore kdzpontokban. A TNC-k ezt globalis
halozatukat kihasznalva kdnnyebben megtehetik, mint helyi versenytarsaik,
ami Osszességében a versenyviszonyokat is torzitja, hiszen egyes helyi cégek
tevékenysége hidba hatékonyabb esetleg a TNC-khez képest, egyenlétlen
versenyterepen kiizdenek egymassal. Ugyanakkor a pénzmosas elleni harc
er6sodése, a nemzetkGzi terrorizmussal Osszekotd szalak, a nemzetkozi
pénziigyi stabilitds megdrzésének fontossaga az utdbbi iddszakban novelte
az ezen kozpontok szabalyozasara valo igényt. Ez azonban ma még nem érte
el azt a szintet, hogy ezt a mara oriasi iizletté valt folyamatot nagymértékben
tudna befolyasolni.

Kilonbozo javaslatok sziilettek az offshore kozpontok felszamolasra, de
legalabbis azok szabalyozasra. (pl. OECD nyilatkozatok; EU-iranyelv a
kamatjovedelmek megadoztatasarol; a nemzetkozi tkearamlas adoztatasara
vonatkozé kiilonbozo elképzelések) De vannak olyan nézetek is, amelyek
szerint az offshore kdzpontok a legszabadabb piacai a vilagnak, ami a WTO
alapelvével is Osszhangban van. Az offshore tevékenység megitélésem
szerint a jovOben is jelentds tényezdje marad a nemzetkdzi tékedramlasnak:
a TNC-k és a TNB erételjesen érdekeltek e rendszer tovabbi mitkodésében, s
bizonyos esetekben egyes fejlett allamok is védelmezik fennmaradasukat.
Hangsulyeltolédasra azonban sor keriil, egyrészt a nemzetkdzi biindzés
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elleni fellépéshez kapcsoldddan, masrészt a globalis pénziigyi stabilitas
megOrzése iranti egyre erdsebb igény miatt.

9. Kelet-Eurdpa helyzete a pénziigyi kdzponti fejlédést tekintve sajatos volt.
A KGST a kozgazdasagi logikanak megfeleléen a pénziigyek teriiletén is
probalt valamiféle egységesités kialakitdsara. Az ilyen tipusil, mesterséges
modon Iétrehozott egység akkor jarhat — esetleg — sikerrel, ha az a
résztvevok kozos gazdasagi érdekein alapulva figyelembe veszi a
globalizaci6 kovetkeztében kialakult feltételeket. A  rendszervaltas
atmenetileg lehetOséget teremtett térségbeli regionalis és funkcionalis
pénziigyi kdzpont kialakitasara. Budapest is ilyen szereplévé valhatott volna,
azonban a régi6 nemzetkdzi integracidjanak felgyorsuldsaval, a
vilaggazdasagi liberalizaci6 kiszélesedésével mara ennek lehetdsége
jelent6sen csokkent.

A keleti blokk felbomlasaval sok szempontbdl vakuum keletkezett a kdzép-
eurdpai régioban.

e  Egyrészt, a térség legfejlettebb orszagai igen gyorsan kezdtek
orientalédni az Eurdpai Unid felé, mikozben egymas kozotti
gazdasagi és politikai kapcsolataik szintje minimalisra zuhant.

e  Ugyanakkor a volt Szovjetunié teriilete mély gazdasagi valsagba
zuhant, ami egylitt jart a térség nemzetk6zi gazdasagi és politikai
kapcsolatokban jatszott szerepének visszaesésével.

e  Mindemellett a délkelet-europai régié piacgazdasagi atalakulasa
rendkiviil lassan zajlott, a volt Jugoszlavia terilletén pedig
fegyveres konfliktus bontakozott ki.

A hasonl¢ tipusu, torténelmi, szinte esetleges determinaciok sok orszag és
térség esetében jarultak hozza specialis lehet6ségek kihasznalasara. Ilyen
lehetdség nyilott meg Ciprus szamara Libanon pénziigyi kdzpont szerepének
elvesztésével, vagy a korabbi évszazadokban Svéjc eldtt sajatos geostratégiai
elhelyezkedése folytan, illetve pl. Bécs valhatott fontos kdzpontta a keleti
blokkhoz valo kozelsége folytan a hideghaboru idészakaban.

A kilencvenes évek kevésbé liberalizalt nemzetkdzi pénziigyi viszonyai
kozott igy logikusan meriilt fel Budapest, mint pénziigyi kozpont
kialakitasanak terve, amely a térségben atmenetileg fennalld tobb egyiittes
tényez6 kihasznaldsa érdekében pénziigyi hid szerepet szant Budapest
szamara. A 2000-es évekre azonban a néhany évig fennallt kozvetit6i szerep
lehet6sége az eurdpai unids csatlakozas megvalosulasaval, illetve az
integraciés  folyamatnak a  délkelet-europai  régio  felé  torténd
kiterjesztésével, s a nemzetkdzi pénziigyi liberalizacio tovabbi elmélyiilése
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kovetkeztében irrelevanssa valt. Ez azonban nem jelenti azt, hogy a
gazdasagpolitikanak nem érdemes torekednie pl. a tavol-keleti orszagokkal
olyan pénziigyi kapcsolatok kialakitdsara, amely révén Budapest szamukra
képezhet pénziigyi hidat az EU felé. Hasonlo lehetdségeket kinalhat, hogy
Magyarorszag kedvez6 foldrajzi fekvése kovetkeztében jelentds komparativ
elényokkel rendelkezik a gazdasagi logisztikdban. Az eurdpai, de mas
foldrészek anyag-, s szolgaltatds aramlasa érinti orszagunkat, ami
lehetdséget kinal logisztikai tevékenységek folytatasara, aminek tobb
pénziigyi vonzata van, jelent6s devizaforgalmat indukal. Az orszag
fejlesztési elgondolasaiban a logisztikai tevékenységben rejlé lehetdségek
sokoldalu kibontakozasa 4all. Ezek erdsithetik Budapest regiondlis pénziigyi
pozicibit, s befolyasoljak a hazai bankrendszer mikodését is.

5. abra: Az Eurépai Uni6 béviilése K6zép-Eurdépaban

3

B EUagok 1995-ben T~ > B EU-tagok 2007-ben =

Forras: sajat szerkesztés
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V. Az eredmények gyakorlati alkalmazasanak lehetdségei, a tovabbi
kutatas iranyai

Az értekezés els6sorban olyan elméleti keretrendszer kialakitasara tett
kisérletet, amelynek segitségével jol koriilirhatok a pénziigyi kézpontok
fejlodését meghatarozod legfontosabb tényezék hatasmechanizmusai, a
nemzetkdzi pénziigyi rendszer és a pénziigyi kodzpontok, valamint a
gazdasagi fejlodés kozotti kdlesonhatasok rendszere. Ez a keret megitélésem
szerint logikus vizsgalodasi lehetdséget teremt a liberalizalt vilaggazdasagi
feltételek mellett a nemzetkdzi pénziigyekhez, a pénziigyi rendszerhez vald
szerves kapcsolodéas fontossaganak kimutatdsara, egyben modszert adhat a
hosszabb tavu foldrajzi és vilaggazdasagi atrendezddések eldre jelzéséhez.
Ez a hazai gazdasagpolitika szamara lényeges kérdés, mivel Magyarorszag
nagymértékben fiigg a nemzetkdzi pénziigyi kapcsolatoktol, elsdsorban a
kiilfoldi forrasbevonas meghatarozo fontossaga miatt.

A pénzigyi kozpontok fejlédése, a vilaggazdasagi pozicio-atrendezddés
figyelemmel kovetése azok regionalis ndvekedési impulzusainak
kihasznalasa érdekében is fontos. Magyarorszag foldrajzi elhelyezkedése és
intézményi integraltsiga révén a pénziigyi kozpontok fejloddése két
relacioban is fontos hatast gyakorolhat. Egyrészt az Eurdpan beliili
atrendezddés, illetve a pénziigyi szolgaltatasok liberalizacidja hat, amire a
hazai gazdasagpolitikdnak is fel kell késziilnie. Masrészt Oroszorszag
fejlédése eredményezhet 0j pénziigyi hatalmat Moszkva kozponttal. A
magyar gazdasag Oroszorszaghoz fiiz6d6 fontos gazdasagpolitikai
kapcsolatai arra utalhatnak, hogy célszerli ezt a pénziigyi kdzpontosodasi
folyamatot is figyelemmel kisérni.

Magyarorszag hosszu tava gazdasagi érdekei szempontjabol meghatarozo
jelentoségli, hogy sikeriil-e potldlagos novekedési forrasokhoz jutni ijszeri
gazdasagfejlesztési eszkozokkel. Ezek kozé tartozhat a logisztika erdteljes,
koncentralt fejlesztése, ami kiterjedt pénziigyi szolgaltatasokat igényel. E
folyamat eldsegitése révén Magyarorszag sajatos logisztikai-pénziigyi
kozpontta valhatna, aminek elméleti megalapozasdhoz a sikeres pénziigyi
kdzpontok altal alkalmazott stratégidk vizsgalatara sziikséges tdmaszkodni.
Hasonl6 tipusu felértékelddést jelenthetne az orszdg gazdasiga szamara,
amennyiben a tavol-keleti térség szamara lenne képes pénziigyi, gazdasagi
belépési pontként szolgalni az Eurdpai Unio piacéra.

A kutatas tovabbi iranyait illetéen az értekezés készitése soran kovetkezo
szempontok kristalyosodtak ki.
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a) A pénziigyi kdzpontokat illetéen a legkevésbé kutatott teriilet — részben az
informaciokhoz vald korlatozott hozzaférés kovetkeztében is — az offshore
koézpontokhoz kapcsolddik. Ezek tevékenységének hatdsa a gazdasagi
fejlodésre, illetve a nemzetkdzi pénziigyi egyensulyra ellentmondasos. Ez a
kérdéskor egyben Osszefliggésben van az allam-szerep ujraértelmezésének
tagabb problémajaval. Az offshore jellegli tevékenység, amelynek bizonyos
formai a legfejlettebb pénziigyi kozpontokban is zajlanak, erodalja az
allamok adobevételeit, ami a kozfeladatok finanszirozasat teszi nehezebbé. E
hatas mértékének vizsgalata — a nyilvanvaloan nagy nehézségbe {itk6z6
szamszerisités ellenére —, s a probléma-kezelés alternativainak kidolgozasa
hozzajarulhatna mind az allami feladatok ellatasanak, mind pedig a
nemzetkdzi egyensulynak a javitasdhoz.

b) Hasonloképpen meghatarozo kutatasi irany lehet a jovében a tavol-keleti
és a kelet-eurdpai fejlédés altal determinalt pénziigyi kdzpontképzddés
hatasainak vizsgalata. Kiilondsen a tavol-keleti régid pénziigyi kozponti
fejlodése gyakorolhat hatast még a legnagyobb nemzetkdzi pénziigyi
kozpontok kozott kialakult aranyok modosulasara is, de regionalis szinten az
oroszorszagi fejlodés is jelentds kovetkezményekkel jarhat.

c) Tovabbi lényeges kutatdsi iranyt jelenthet az eurd bevezetéséhez
kapcsoldodo atrendezddés az eurdpai pénziigyi kozpontokkal sszefliggésben.
Eurdpaban a pénziigyi kdzpontok kozotti verseny egyre inkabb Parizsban,
Frankfurtban és Londonban koncentralodott mar a kilencvenes években. Az
eurd bevezetésével ez a tendencia felgyorsult. Tovabbi kovetkezmény a
kovetkezd id6szakban az lehet, hogy a kozponti helyeken vald
koncentralodas tovabb folytatodik, s a pénziigyileg kevésbé fejlett orszagok
pénziigyi szektora tovabb zsugorodik. Osszességében azonban valdsziniileg
az eurdpai pénzpiac nyer az integraciobol.

d) Végezetiil fontos elemzési teriilet azon Osszefliggések feltarasa is, hogy a
pénziigyi kézpontok hogyan jarulnak hozza a beruhazasok és a forrasok
atcsoportositasahoz a vilaggazdasagban, s ennek milyen regionalis fejlédésre
gyakorolt kovetkezményei lehetnek.
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