TOTH EVA ALiz

A GLOBALIS PENZUGYI KOZPONTOK
VILAGGAZDASAGI SZEREPENEK VALTOZASAI

A pénziigyi kézpontok jelentos mértékben hozzdjarulhatnak a bankok nem-
zetkoziesedéséhez. A vildggazdasdg torténete sordn mdr évszdzadokkal
ezelott létrejott a nemzetkozi pénziigyi Rozpontok t6bbsége, amelyek szerepe
és sulya folytonosan vdltozott. A vezetd globdlis pénziigyi kRézpontokban dlta-
ldban mindenféle pénziigyi miivelet végrehajthato, intenziven egy helyre kon-
centrdlodnak a pénziigyi-iizleti miiveletek és tranzakciok. Az 1990-es évekre
még jellemzo globdlis tridd — amit New York, London és Toki6 alkotott - nap-
Jainkra mdr megsziint. A globdlis pénziigyi Rozpontok szerepét a 2010-es évek-
ben London és New York képes betélteni. Kérdéses azonban, hogy az dzsiai tér-
ségben globdlis pénziigyi kozpontta vdlhat-e Hong Kong, esetleg Szingapiir.

BEVEZETES

A pénziigyi szolgaltatok globalizilodiasanak korszakaban felvetédhet az a kérdés,
hogy mennyiben jatszottak szerepet az egyes nemzetkozi pénzigyi kozpontok a
bankok nemzetkoziesedésének eldmozditisiban, vagy éppen forditva is feltehetd a
kérdés, hogy esetleg éppen a kiillonboz6 pénziigyi szolgaltatok jatszottak-e dontd
szerepet abban, hogy az egyes pénziigyi kozpontok kialakultak és megerdsodtek.
Joggal aktuilis az a gondolat is, hogy ezen pénziigyi kozpontok szerepe a magas
foku liberalizacio és az infokommunikacios technologiak térhoditasa miatt vilag-
szerte csOkkendben lehet, de a valosag meglepé modon teljesen mas képet mutat:
a pénzugyi kozpontok fejlédése napjainkban konszolidalt trendet kovet. Egyre tobb
0j pénzigyi kozpont jon létre a vilaggazdasag kiilonboz6 pontjain, kiilondsen Bra-
ziliaban, Oroszorszagban, Indidban és Kindban. A nagy nemzetkozi kereskedelmi
bankok €letében tehat még mindig meghatarozo szerepet toltenek be a pénziigyi
kozpontok, kiilondsen a bankfiokhal6zat-€pités esetében, illetve a nemzetkozileg is
aktiv nagybankok relevans hatast gyakorolnak az egyes pénziigyi centrumok fe;jlo-
désére és novekedésére.

Avilaggazdasag torténetében €évszazadok ota léteznek a nemzetkozi értelemben
vett pénziigyi kozpontok, amelyek szerepe és sulya folytonosan valtozott: hol fel-
emelkedtek, hol hanyatlasnak indultak, vagy €éppen hosszi id6szakon keresztil
megtartottik kiemelkedden fontos szerepiiket. Az egyes pénzuigyi kozpontok mar
akar az 6korban is el6fordultak, elég az 6kori Babiloniai Birodalom varosaira vagy
éppen az okori Athénra, ROmara gondolni. Végigtekintve a vilaggazdasag torténe-
tén, kétségteleniil az egyes pénziigyi kozpontok egy-egy adott korszakban a fontos
kereskedelmi kapcsolatokkal rendelkezé varosallamokban, illetve varosokban 1éte-
sultek, amelyek muikodési feltételeit és funkcidit nézve igen eltérd, vegyes képet
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mutattak. A pénziigyi kozpontok kialakulasaban és fejlédésében vannak kiilonb6z6
idébeli szakaszok is, amelyek jol elhatarolhatdak, igy a két vilaghaboru kozotti id6-
szak fontos valasztovonal volt a pénziigyi centrumok iddbeli fejlédésében, a XX.
szazadban pedig tovabbi szakaszt jelentettek az 1960-as évek, majd a harmadik nagy
fejlédésbeli korszakhatart az 1980-as €vek képezték, a jelenlegi nagyobb fejlédésbe-
li szakaszt ugyanakkor a 2000-es évek jelentik. A nemzetkozi pénziigyi kozpontok
kialakulasaban dontden befolyasolo tényezonek szamitottak az adott nemzetgazda-
sag pénzugyi-valutaris kapcsolatai és a magas foku gazdasagi liberalizacio. Termé-
szetesen a nemzetkodzi pénzigyi kozpontok forgalma, a forgalom volumene és
Osszetétele, valamint ezen kozpontok sulya a vilaggazdasagban iddvel jelentés mér-
tékben modosult.

A XXI. szazadban mar korantsem tekinthet6 az egyes pénziigyi kozpontok fel-
adatanak az elégséges forrasokhoz valo hozzajutas elésegitése vagy a pénzeszkozok
kihelyezése, ugyanis ezen kozpontok a vilaggazdasag globalis miikodésének elen-
gedhetetlen részeivé valva a pénz- €és tékepiacok komplex intézményei, amelyek
hatterében a pénziigyi szolgaltatisok nagymérvi kiszélesedése, a liberalizalodas, a
piacokon a forgalom volumenének megsokszorozodasa €s a nemzetkozi tOkespeku-
lacio megélénkiilése all. Az 1990-es €évek utani liberalizacid, valamint az eurdpai
tékepiacok egységesiilése ranyomta a bélyegét a nemzetkozi pénziigyi kozpontok
€letére: a legtobb nagybank és értékpapir-kereskedd cég érdekeltté valt abban,
hogy a bizonyos fokig jelen legyenek az adott pénziigyi kozpontban. A legtdobb
pénziigyi kozpont pedig €rdekeltté valt abban, hogy a befektetéket vonzza.

1. A PENZUGYI KOZPONTOK RANGSORA ES HIERARCHIAJA

A vilaggazdasagban az egyes nemzetkozi pénziigyi kozpontok nem egyforma fon-
tossagu szerepet toltenek be: allandoan versenyeznek egymassal a jobb pozicio
eléréséért, ami nem egy z€ér0 Osszegu jat€k. Vannak koztiikk olyanok, amelyek
nagyobb hasznot, jobb tékevonzo-képességet érhetnek el, mig masok kénytelenek
csak szerényebb mértékkel beérni. Minél erésebb egy pénziigyi kozpont, anndl job-
ban és szélesebben tud kapcsolddni a vilaggazdasaghoz €s a globalis pénziigyi rend-
szerhez. A nemzetkozi pénziigyi hal6zatok részeként az egyes varosok a pénziigyi
kozpontjaikon keresztiil képesek hasznot htizni a nemzetkozi kereskedelembdl €s a
vilaggazdasagi novekedésbdl. A pénziigyi kozpontok alapvetSen az FDI ki- és be-
aramlasanak lehetdsége révén novelhetik a joléti szinvonalat €s teszik az adott varos
lakosai szamara elérhetdvé a lehetdségek széles skalajat.

Egy pénziigyi kozpont versenyképességi helyzetének objektivebb és komparati-
vebb megallapitisira nem az egyes kultarik, sem vilaggazdasagi régiok, illetve
nemzetgazdasagok szintjén kertuilhet sor, hanem maguknak az egyes pénziigyi koz-
pontoknak, illetve varosoknak a szintjén. A nemzetkozi pénziigyi kozpontok ver-
senyképességének Osszehasonlitasira tobbféle modszer is 1étezhet, de a legszofisz-
tikaltabban a Global Financial Centres Index (GFCI) mutatja be a kozpontok ver-
senyhelyzetét, amely egyben ezen kozpontok kozotti rangsort is felallitja. A GFCI a
versenyképesség megallapitisahoz alapvetd instrumentalis tényezdként 6t kulcs-
fontossiagu determindns valtozdsat és sulyat veszi figyelembe: lakossdg, iizleti kRor-
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nyezet, piachoz valoé hozzdférés, infrastruktira és dltaldnos versenyképesség.
Ezen determinald tényezOk alapjan (a GFCI rangsor szamitasanal az egyes paramé-
terek €s tényezok sulyanak €s pontszamanak 0sszesitése alapjan maximalisan 1000
pont €érhetd el) napjaink pénziigyi kozpontjai kozott a kovetkezo rangsor allithato
fel:

1. tablazat: Nemzetkozi pénziigyi kozpontok GFCI rangsora

Pénziigyi kozpont Rangsor 2008. | Pontszam 2008.| Rangsor 2007. | Pontszam 2007.
London 1. 795 1. 765
New York 2 786 2 760
Hongkong 3. 695 3. 684
Szingapur 4. 675 4. 660
Zurich 5. 665 5. 656
Frankfurt 6. 642 6. 647
Genf 7. 640 10. 628
Chicago 8. 637 8. 636
Tokio 9, 628 9. 632
Sydney 10. 621 7. 639

Forras: GFCI [2007, 2008]

Mindezek alapjan London a vezetd globalis pénziigyi kozpont, megelézve New
Yorkot. London tekinthetd az els§szamu pénziigyi kozpontnak mind az ot verseny-
képességi tényezbt illetden. Az 1990-es években még 1étezd globalis triad, amit New
York, London és Toki6 alkotott, napjainkra mar megsziint. A globalis pénziigyi koz-
pontok szerepét teljesen egyértelmuiien csak a két £f6 pénziigyi kozpont, London é€s
New York képes betolteni. Lényegesen lemaradva tSliikk a GFCI rangsorban a mara
felemelkedett Hongkong €és Szingapur a tavol-keleti térség vezetd pénziigyi koz-
pontja. Europat tekintve Ziirich, Genf €s Frankfurt sorolhato a legjobbak kozé€, de
Parizs szerepe sem elhanyagolhato.

A globalis pénziigyi kozpontok - amelyek kozé az 1990-es években New York,
London és Tokio tartozott - szerepe kiemelkedd a nemzetkodzi pénz- és tékepiaci
folyamatok valamennyi teriiletén. Globalis pénziigyi centrumnak 2005 utin mar
csak New York és London tekinthetd. Az 1990-es éveken at egészen 2005-ig New
York toltotte be a vilaggazdasag vezetd globalis pénziigyi kozpontjanak szerepét,
amit mara London vett at. A vezetd pénziigyi kozpontokban gyakorlatilag szinte
mindenféle mivelet végezhetd, vagyis egy globalis pénziigyi kdzpontban intenzi-
ven egy helyre koncentraloédik a pénziigyi-izleti miveletek és tranzakciok széles
skaldja, tehat jelen vannak a piacokon az USA kincstari kotvényei €s a legnagyobb
transznacionalis vallalatok részvényei €s kotvényei egyarant.

A globalis pénziigyi kozpontoktol lemaradva a hierarchiaban azok a nemzetkd-
zi pénziigyi kozpontok kovetkeznek, amelyek tevékenysége szintén globalis hatas,
de ez nem minden pénziigyi tertleten jelenik meg. Ezeken a nemzetkozi pénziigyi
kozpontokon keresztiil jelentds mennyiségi hatarokon atnyalo tranzakcio zajlik.
Mig az 1990-es években a legfontosabbak kozé Parizs, Zirich, Frankfurt, Amszter-
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dam, Szingapur, Chicago tartozott, addig napjainkban Hongkong, Tokio, Sydney,
Frankfurt, Chicago, Genf és Ziirich tartozik ebbe a korbe. A pénziigyi kozpontok
hierarchiarendszerének harmadik csoportjat azon specializdltnak nevezhet6é nem-
zetkozi pénzigyi kozpontok alkotjak, amelyek globalisan vezetd szerepet tudnak
betolteni, de kizardlag egy pénziigyi szektoron beliil, vagyis a pénziigyi szolgaltata-
sok egy bizonyos szlik korén beliil igen er6snek bizonyulnak a kiilonboz6 pénziigyi
kozpontok kozott. Ilyennek nevezhetd Ziirich a private banking, Parizs a derivati-
vok teriiletén. A specializalt pénziigyi kozpontok azonban nem érhetik el London
vagy New York szintjét. A pénziigyi kozpontok negyedik csoportjat azon orszdgos
kozpontok alkotjak, amelyek egy adott nemzetgazdasiagon, orszagon beliil jelentss
pénziigyi-uizleti tevékenységet bonyolitanak le, amelyek soraba példaul Kanada ese-
tében Toronto tartozik. A pénziigyi kozpontok hiearchidjanak legalso fokan azok az
adott nemzetgazdasigon, orszagon beluli regiondlisan kiemelked6 pénziigyi koz-
pontok fordulnak eld, amelyek egy adott régioban, a helyi viszonylatokban képesek
betolteni a vezetd pénziigyi kozpont szerepét. Ilyen tobbek kozott Chicago, amely
egyben ugyan nemzetkozi pénziigyi kdzpont is, de alapvetSéen az Egyesiilt Allamok
kozép-nyugati régiojaban regionalis kdzponti szerepet is betolt. Ezek sordban emlit-
heté még meg Bécs, Milano vagy éppen Ciprus is.

2. tablazat: A tiz legnagyobb pénziigyi kozpont szerep szerinti osztalyozasa

Kozpont Globalis Nemzetkozi Specializalt Orszagos Regionalis
London ] [ ] [ ] [ ] [ ]
New York [ ] [ ] | [ ] [ ]
Hongkong [ ] u
Szingapur [ ] [ ]

Zirich [ ] [ ] |

Frankfurt ] ]

Genf [ ] |

Chicago [ ] [ ] [ ]
Toki6 [ | [ |

Sydney [ ] [ ] [ ]

Forras: GFCI [2008]

2. A NEMZETKOZI PENZUGY!I KOZPONTOK VALTOZASAI AZ EZREDFORDULO UTAN

London - New York mellett - mar évtizedek Ota az egyik globalisnak nevezhetd
pénziigyi kozpont szerepét tolti be. Egészen 2003-ig, a magasabb eurdpai adoktol
¢és az EU altal teremtett szabdlyozasi kornyezettdl tartva ugy lehetett vélni, hogy
nem a globalis vezetd pénziigyi kozpont szerepét fogja betdlteni, hanem sokkal
inkabb csak Europa vezetd centruma lesz. Meglepé moédon azonban az egyes nem-
zetkozi pénziigyi kozpontok versenyképességi 0sszehasonlitisa megcafolta az el6b-
bi feltevést, ugyanis versenyképességi szempontbdl az adozasi rendszeren €s a sza-
balyozasokon kiviil mas tényezdk is - mint akar az életszinvonal, a rugalmas és szak-
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képzett munkaerd elérhetésége vagy a kormanyzattal valé kapcsolattartds - fontos
szerepet jatszanak. London sikerét abban, hogy jelenleg vezetd globalis pénziigyi
kozpontta vilhasson, a magasan szakképzett rugalmas munkaerd rendelkezésre
allasa, a hosszu ideje meglévo nemzetkozi tapasztalat, az angol nyelv €s az optima-
lis id6zona tette lehet6vé leginkabb. Masrészt az OTC derivativok piacan jocskan
megeldzte New Yorkot, amivel Iényegesen kiterjedtebb kereskedést tudott elérni és
gyorsabb léptékben tudta tamogatni a folyamatos innovaciokat, ami elengedhetet-
leniil fontos a pénziigyi szolgaltatisok terén a vezetd pozicio eléréséhez. Osszessé-
gében az Gjabb derivativ termékek esetében a London nyujtotta szabalyozoi kor-
nyezet sokkal kényelmesebb, mint a til komplexen szabalyozott amerikai piac, hoz-
zajarulva a nemzetkozi szinten magasan szakképzett, professzionalis munkaerd
konnyebb aramlasahoz. A jovoben Londonban nagyobb valdszintséggel fordulhat-
nak el6 kotvényinnovaciok, mint New Yorkban. Nemcsak az innovaciok terén,
hanem a kockazatkezel€s €s a kiillonbozo6 tékebefektetések esetében is a kedvezSb-
bek a feltételek Londonban.

A kiilonbo6z6 piacokon megvalosithato innovaciokon tal London eldnye meg-
nyilvanul az an. BRIC-orszagokbol (Brazilia, Oroszorszag, India, Kina) eredd 1j
kibocsatasokban is. Az indiai, arab, orosz vallalatok €és befektet6k nagy része Lon-
dont sokkal vonzobbnak tartja New Yorkndl a mar régota fennallé6 nemzetkozi sze-
repének, a globalis tékepiacokhoz fiz6d6 rendkiviil j6 kapcsolatainak, a pénziigyi
szolgaltatasok magas szinvonalanak és - nem utolsé sorban - a jobban attekinthe-
t6 szabalyozasanak koszonhetden, amivel szinte magnesként képes vonzani a befek-
tetOket. New York részesedése az utobbi néhany évben csokkent az IPO-piacokon
(Initial Public Offering) is, amig az eurdpai - elsGsorban londoni - és a Japanon
kivuli azsiai piacok kozel megduplaztak a részesedésiiket ugyanezen iddszak alatt
[The Banker, 2007. november]. Az IPO-tranzakciok volumenének nagy aranya, a
New York-it 270 szazalékkal meghalado mértéke és az életszinvonal GFCI rangsor-
ban is figyelembe vett mindsége, a versenyképesség kilonbozé tényezdinél meg-
mutatkozo elénye, az elsd szamu eurdpai pénzigyi kozpontként a hazai piacokhoz
fliz6d6 mélyebb kapcsolatai miatt London képes volt maga mogott hagyni a korab-
bi vezetd globalis pénziigyi kozpont New Yorkot. Varhato, hogy a jovOben is képes
lesz megdrizni vezetd globilis szerepét.

New York, amely kozel kétszaz éven keresztiil annak a helynek szamitott, ahol a
bearaml6 munkaerd karriert tudott €piteni a tehetségébdl, ezért a pénziigyi szolgal-
tatok sokkal jobb mindséget tudtak nyujtani, vagyis New York legnagyobb kompe-
titiv elényének a tehetséges, magasan szakképzett munkaerd szamitott, amelyben
mara osztozkodnia kell Londonnal. Hosszu évtizedeken keresztiil a viliggazdasag
vezet6 globalis pénziigyi kozpontjaként miikodott, de alapvetden két okbol eredo-
en ez a pozicidja megingott. Az egyik - talan a legmeghatarozobb - ok az igen szi-
gori vizumszabdlyozds, amelyet a 2001. szeptember 11-i terrortimadasok utan
vezettek be, igy €ppen a szamara legnagyobb kompetitiv elényt jelentd teriiletén
kellett veszteségeket elszenvednie, vagyis meggatoltak a szabadabb munkaer6aram-
last, ami ugyanakkor mas nemzetkozi pénzigyi kozpontoknak kedvezett. A masik
oknak az 1990-es évek végén, illetve a 2000-es évek elején kibontakozo vallalati bot-
ranyok miatt sziikségessé valt, néha tulzottan is szigoru szabdalyozoi kRérnyezetet
lehet tekinteni. A Sarabanes-Oxley Act igen szigoru hatarokat szab az amerikai
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pénzigyi szolgaltatok tevékenységének. Természetesen New Yorknak a vezetd glo-
balis pénziigyi kozpont szerepének visszanyerés€hez a kovetkezd években komoly
erbfeszitéseket kell tennie, féleg a tehetséges munkaerd vonziasihoz a korabbi kor-
latozasokat kell feloldania, tovabba mas strukturalis reformra is sziiksége lesz,
ugyanis tobb okbodl eredden bizonyos piacokon mar jelentdsen veszitett a pozicio-
jabol. Nem egyszer kénytelen volt atengedni az els6bbséget Londonnak vagy egy-
két jelentGsebb azsiai kozpontnak [The Banker, 2007. november].

Annak ellenére, hogy lényegesen veszitett a poziciojabol, New York London
mellett tovabbra is a vilaggazdasag globalis pénziigyi kozpontjanak szamit, mig a
tobbi pénziigyi kozpont csak nemzetkozinek vagy nemzetinek, esetleg specializalt-
nak nevezhetd. A két globalis pénziigyi kozpontban valo jelenlét mara nélkiilozhe-
tetlentl fontos a nemzetkdzi szinten folytatott tevékenységhez a villalatok, illetve a
pénziigyi szolgaltatok esetében. Szinte nyilvanvalod, hogy a kovetkez6 évtizedben a
vilaggazdasag globalis pénziigyi kozpontjainak szerepét London és New York fogja
betolteni. Természetesen felvetdik a kérdés, hogy 1étrejohet-e a jovoben egy har-
madik globalis pénziigyi kozpont. Igaz, ezt még nehéz elére pontosan megjosolni,
de nagy a valoszinlisége annak, hogy valamelyik azsiai kozpont valhat globalissa,
ugyanakkor ezek kozott semmiféleképpen sem johet szoba Tokio (amely még a
kilencvenes €vek triadjinak egyik kozpontja volt, mara jocskan elveszitve a korabbi
pozicigjat), de nem johet szoba Szingapur sem. Amennyiben a nemzetkozi pénz-
ugyi kozpontok GFCI rangsorat nézziik, akkor a harmadik legjelentdsebb kozpont,
Hongkong esetleg esélyes lehet a globalissa valasban, ha sikertil felzarkdznia a két
vezetd kozponthoz, amelyekhez képest nagy a lemaradasa a rangsorban.

Hongkong egyszerre képes Azsidban megteremteni a nemzetkozi iizleti kornye-
zetet, magasan szakképzett tehetséges dinamikus munkaerével rendelkezik, tovab-
ba képes kivanatos vallalati lokdciot nyujtani, parositva a valodi kozmopolita €letsti-
lussal. Igy amennyiben egy transznacionalis vallalat Gj piaci lehetéségek utan kutat-
va nyitni akar a szélesebb azsiai vagy €ppen a kinai piacok fel€, akkor Hongkong
alkalmas mindezekre, amit tiikroz az egyre novekvd szamu bankok, alapkezelSk €s
biztositasi specialistak megjelenése is. Jelenleg a bankszektort tekintve a vilag szaz
legnagyobb bankjanak van Hongkongban érdekeltsége, a vilag hatodik legnagyobb
valutapiaci kozpontjinak szamit, tovabba Azsidban a masodik legnagyobb, hitel-
szindikildsokat lebonyolité kézpontnak, valamint Azsia vezetd alapkezels kézpont-
janak lehet tekinteni. A tOkepiacokat illetéen a masodik legjobban kapitalizalt 4dzsi-
ai tézsde éppen Hongkongban van, tovabba a legnagyobb részvényalap-noveld koz-
pontnak mindsiil Azsiaban [The Banker, 2007. november].

Hongkong egyik f6 elénye foldrajzi elhelyezkedésében rejlik, hiszen Azsia legje-
lentésebb piacainak szivében talalhato, igy az itt sz€khellyel rendelkez$ vallalatok
€s pénziigyi szolgaltatok ugyanazon az id6zonan beliil vannak Szingapurral, Malaj-
ziaval €és a Fulop-szigetekkel, 1€gi uton pedig jO Osszekottetése van Sanghajjal,
Pekinggel és mas fontos kinai varosokkal. A sziarazfoldon Kina gazdasagilag aktiv
Guandong tartomanyaval hataros, igy ezt Hongkong egyik legf6bb tizleti partneré-
nek lehet tekinteni, mivel a befektetéseinek kozel 40 szazaléka ebbdl a régiobol
keriil ki. Ezéltal az Azsidban telephelyet keres6 transznacionilis vallalatok Toki6 és
Szingapur helyett Hongkongot is valaszthatjak, ami a tOkevonzoképesség szem-
pontjabol kedvezben hat ra. Az elény0s foldrajzi elhelyezkedésén kiviil az dzsiai tér-
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ségben hasznalatos nyelveket illetéen sincsenek korlatok Hongkongban, hiszen az
ott €16k egyarant besz€lik az angolt, a mandarint €s a kantonit, igy a kinaiul nem
besz€ld tizleti partnerekkel is konnyen kapcsolatba tudnak 1€épni. Mindehhez tarsul
még Hongkong hosszu ideje meglévd, azsiai €s nyugat-europai tizleti életben szer-
zett boséges gyakorlata, 0tvozése is.

Az azsiai kozpontok egyre nagyobb részesedést képesek szerezni az adott régio-
ban, igy a befektet6k nemcsak Londont, hanem Hongkongot is egyre szivesebben
valasztjak New York helyett, vagyis a nagy volument azsiai értékpapir-kibocsatasok
szamara sokkal kedvezObb a sajat pénziigyi kozpontjaik nyujtotta kornyezet, ezaltal
New York veszithet kordabbi piaci részesedésébdl. Ahogyan az amerikai intézményi
befektetOk konnyen el tudjak érni a kulfoldi piacokat, ugy az azsiai kibocsatok is
hozzaférhetnek az amerikai t6kéhez az amerikai piacok érintése nélkiil. Leegysze-
risitésképpen ahhoz lehetne ezt a meggondolast hasonlitani, mint ahogy az ameri-
kai dollirhoz val6 jutishoz sem kell New Yorkba menni, igy gyakorlatilag Azsidban
is ugyanezt meg lehet tenni a globalis likviditisnak koszonhetden. Mindezt alata-
masztja az a tény, hogy a helyi kibocsatok egyre nagyobb volumenben részesitik
elényben a hongkongi vagy a sanghaji t6zsdét, a londoni, New York-i vagy mas nyu-
gat-europai tézsdén valo jegyzés helyett. Ebben a folyamatban ugyanakkor nem
kizarolag az amerikai Sarabanes-Oxley szabalyozas eredménye jatszott szerepet,
hanem maga a kibocsitasi kornyezet is. Azsidban nagyobb teret engednek a kocka-
zatosabb kibocsatasoknak is. Az azsiai régioban Hongkong a legesélyesebb a tOke-
€és befektetdvonzasban erdsebb tékepiacanak, viszonylag lazabb szabalyozasanak,
jelentds kibocsatasikockazat-hianyanak €s a kinai piacokkal valo szoros kapcsolata-
nak koszonhetéen. Az elmult két évben a feltorekvd piacokon 1évé mega-IPO-tranz-
akciok donté tobbségét Hongkongban bonyolitottak le. Azsia pénziigyi kdzpontjai
kozott a meghatarozo trio jelenleg Hongkong, Szingapur €és Tokio, amelyek a legje-
lentésebb nemzetkozi tranzakciokat bonyolitjak le. Mint ahogyan a vilag vezetd
pénzigyi kozpontjainak soraba nagyon nehéz felkapaszkodni, olyan konnytd
lecstiszni onnan, ahogyan ez Tokio esetében el6fordult. Tokio mara a gyéren szaba-
nemzetkozi kozpontként johet szamitasba. A GFCI rangsor kilencedik helyét elfog-
lalva a japan f6varosnak alig van esélye a globalis szerep megszerzésére a pénziigyi
kozpontok kozétt folytatott versenyben. Azsidnil maradva - félretéve a Kina-koz-
ponta szemléletmodot - a vilag 6tven vezetd pénziigyi kozpontjanak soraba sike-
rult feltornaznia magat Mumbainak, amely képes lesz a jovoben nemzeti centrum-
ként felfutni a relative olcsobb back office banktevékenységének €s az IT kozpont-
janak koszonhet6en. Osszességében az dzsiai - killonosen a Hongkongi - pénziigyi
kozpontok komoly globdlis ellenfelei lehetnek az amerikaiaknak €s az europaiak-
nak.

Az eurdpai pénzigyi kozpontokat tekintve Londonon kiviil szinte egyik sem
lehet esélyes jelenleg a globalis pénziigyi kozpontként valdo miikodésre, legfeljebb
nemzetkozi centrumként tudnak 1étezni a jovében. Mig az ezredfordulo kornyé€kén
Frankfurt komoly eurdpai vetélytarsnak tlinhetett Londonnal szemben a globalis
kozponti szerep megszerzésében, a helyzet masképp alakult. Eurépa vezetdé nem-
zetkozi pénziigyi kozpontjainak soraban Londonon kiviil Parizs, Frankfurt és Briisz-
szel johet szOba. Az 1990-es években az egysé€ges eurOpai piac l€trejotte €s az eurod
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bevezetése adta meg a lehetdséget Parizs €s Frankfurt szamara, hogy versenybe
szallhassanak Londonnal. Frankfurt a jovoben természetesen tovabbra is képes
megtartani jelentds europai pozicidjat, de megvan a remény arra is, hogy eldrelép-
jen a globalisabb szerepet illetéen, mivel hosszi multra tekint vissza nyitott gondol-
kodasmodu, liberalis €s valodi kozmopolita kereskeddvarosként €és pénzpiacként
egyarant. Masrészt Frankfurt a pfandbrief (kotvény-) piacon tapasztalhato jelentOs
likviditasanak, a vilag legnagyobb derivativ piacan, az Eurexen létrejott globalis
helyzetének koszonhetdéen, valamint annak, hogy a legfontosabb kliringkdézpont-
nak lehet tekinteni EurOpa vezetd nemzetkozi pénziigyi kozpontjainak soraban,
még igen hosszu ideig jelentds szereplé marad. A piaci tényez6kon tul Frankfurt
stabilitasanak meg0Orzésében épithet arra, hogy tovabbra is a szamos fels6foku okta-
tasi intézménynek é€s tizleti-pénziigyi kutatohelynek* helyet tud adni (a GFCI sze-
rint is a magasan kvalifikalt munkaerdvel valo rendelkezés a legbefolyasolobb ver-
senyképességi tényezd egy pénziigyi kozpont esetében), illetve mindehhez pozitiv
modon tarsul még a német politika nyitott piacok fenntartasa iranti elkotelezettsé-
ge is. Ugyanakkor Frankfurt szerepe a szimos kereskedelmi pénzigyi intézmény -
bankok, biztositok - esetében sem aldbecsiilendd, mint ahogyan tobb eurdpai, illet-
ve nemzetkozi pénzigyi kozintézménynek is sz€khelye, mint az Eurépai Kozponti
Banknak, az IFC német divizidjanak vagy éppen a német Bundesbanknak is. Frank-
furt gyenge pontjai - ami gatolta a globalis szerep megszerzésében - a rugalmatlan
német munkajogi szabalyozas, valamint az integralt, hatarozott €s koordinalt mar-
keting hianya.

Parizs szerepének novekedését nyitottsaga, a hatékony piaci szabalyozas, az erds
bankszektor, a kivalé pénziigyi kutatOkapacitasok €s a vallalati vagyonkezelés altal
vezetett innovativ pénziigyi kornyezet segitette, aminek eredményképpen mara az
egyik legsikeresebb eurdpai pénziigyi kozpontnak tekinthetd, amely a kvantitativ
kockazatalapu modellezésben €s a derivativok terén globalis gyakorlatra tudott
szert tenni. Parizst az eszkozok diverzifikacioja, a technologiai fejlédés €s a globali-
zacio hatasai tamogattak tobbek kozott abban, hogy 0j €s specializalt pénziigyi koz-
pontként képes legyen a tobbi kozponttal - els6sorban Amszterdammal, Briisszel-
lel, Londonnal €s Lisszabonnal - hal6zatként egytittmiikodni, igy a 2000-ben meg-
alakult Euronext halézatanak tagjaként oOriasi novekedési lehetOségei lettek. Az
Euronext €és a NYSE kozotti fazioval 2007 tavaszan l€trejott a vilag legnagyobb - a
mintegy 25 000 mrd euros kapitalizacioju - tézsd€je, amivel a globalis pénzpiacok
0j korszaka nyilhat meg, ugyanis a NYSE Euronexten, ahol a vallalati kibocsatok és
nemzetkozi befektetOk két valutaban - dollarban €s eurdban is - képesek tranzak-
ciokat lebonyolitani, napi 13 oran at, két kontinensen folyamatos a kereskedés [The
Banker, 2007. november]. Parizs részvénypiaca az elmult évtizedben egyébként is
rekordméreti novekedést tudott felmutatni, kiillonosen az IPO-k terén. A rekordo-
kat dont6 novekedéshez az ezredforduld korny€kén hozzajarult az Europaban lezaj-
16 fazioés hullam, valamint a nagy francia privatizaciés program, amelynek kereté-
ben az utobbi négy évben ugyan a tranzakciok tobb mint fele Europan kivil zajlott,

* Ilyen oktatdsi intézmény é€s kutatohely tobbek kozott a Goethe University and Business School, a
Frankfurt School of Finance&Management, a Centre for Financial Studies, a Frankurt MathFinance Ins-
titute, az e-Finance Lab, az Institute for Law and Finance.
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de a parizsi részvénypiac fejléd€ését az egyre nagyobb szamban €s volumenben meg-
jelend lakossagi €s intézményi befektet6k hosszu tava stratégiai befektetései is
tamogattak [The Banker, 2007. november].

Parizs egyik vezet6 eurdpai pénziigyi kozpontként valo miikodéséhez nemcsak
a részvénypiacai jarultak hozza, hanem az egységes europai piac létrejotte, az euro-
pai pénz- és tékepiacokon kialakul6 integricié és az erds egységes valuta. Parizs
szerepe ugyanakkor az OTC-derivativok, a francia allamkotvények piacan is jelen-
t6és, mara a vilagon az egyik leglikvidebbnek lehet tekinteni. A francia vagyonkeze-
Iés Europaban a vezetd helyet foglalja el, dinamizmusa hiien tiikr6zi az innovativ
hozzaallast mind a menedzsmenttechnikak, mind a terméktervezés terén - emlitve
koztiik a garantalt tOkealapokat. Parizsban természetesen szamos kiilonb6z6 befek-
tetési alap - tobbek kozott a strukturalt alapok €s az ETF-ek - is megfordul. A fran-
cia févaros 0sszességében sikeresnek tlinik a nyitasban a pénzpiacok felé, mivel a
parizsi tézsdének kozel felét nemzetkozi befektetOk uraljak. A siker részben maga-
nak a piac robusztussaganak tudhato6 be, de nagy szerepet jatszott benne a befekte-
tokkel szemben alkalmazott protekcionizmus €s maga az effektiv liberalis szabalyo-
zas is. Nem beszé€lve arrol, hogy igyekeztek egyfajta egyensulyt kialakitani a pénzpi-
aci innovaciok alkalmazdsa és a piaci kontroll kozott, vagyis egy valsag esetleges
kibontakozasakor az innovativ pénziigyi eszkozokkel a kialakitott szabalyozoi kor-
nyezetben - beleértve a nagyobb piaci transzparenciit €s a jobb kockazati monito-
ringot is - képesek a stabilitast fenntartani. A francia értékpapirpiacok atlathatosa-
gat jobban noveli a MiFID implementalasa, ami tovabb noveli a mar meglévd inno-
vaciokat, csokkenti a tranzakcios koltségeket €s tobbek kozott a befektetdk szama-
ra szabadabb valasztast tesz lehetové.

Parizs az 1990-es évek elejétdl kezdve - a globalizacio kihivasainak valo megfele-
lésként - 1étrehozta a Paris Europlace-t, amivel a parizsi pénziigyi piacokat kivanta
modernizalni. Eredetileg kozel szaz akadémiai intézmény €s ezer kutato részvételé-
vel harom 6 célt kivint megvalositani: a nemzetkozi vonzoképesség eldmozditisat,
a globalis versenyképesség optimalizaliasa érdekében a jobb szabalyozas kialakitasat
€s a pénzigyi kutatasok €s innovaciok fejlesztését. A kutatasok €s a gyakorlatok
igen széles kort Olelnek fel a kockazatkezeléstOl a pénziigyi matematikai modellezé-
sen at egészen a strukturalis €s szabalyozoi tényezokig. A francia €s eurdpai szinten
is folydo mélyebb é€s kifinomultabb pénziigyi kutatisok megvalositasa érdekében
2003-ban alapitottak az EIF-et (Foundation Institute Europlace de Finance), amely
szponzoralt kutatoi programokat hozott létre a komplexebb pénziigyi termékek
létrehozasaért, valamint valésigos nemzetkozi tudomanyos és munkaerdpiaci
forumként is miikodik. Talan a Paris Europlace legjelentsebb innovaciojanak a
Finance Innovation nevu, pénzigyi szolgaltatokat feloleld klaszter 1étrehozasa sza-
mit, amelybe egyetemeket, kutatOhelyeket €s gyakorlati szakembereket egyarant
bevonnak. A klaszter alapvetd célkitlizése, hogy Parizs erdsségeire €pitve magas
hozzaadott értéki szektorialis €s kutatoprojektet hozzanak 1étre, valamint noveljék
a francia pénziigyi szektor piaci részesedését. A fentiek megvalositasat alapvetéen
Ot stratégiai célkitiizésben fogalmaztik meg, nevezetesen egy eurdpai pénziigyi
informdcios platform létrehozasa, a pénziigyi fejlesztések konnyitése (beleértve az
ajanlott finanszirozasi struktirak kozzétételét is), a pénziigyi innovdciok és kutatd-
sok elomozditdsa kilonodsen olyan teriileteken, mint a kockdzathedging, a nemzet-
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kozi pénziigyi képzés fejlesztése, a pénziigyi és a szocidlis innovdciok kézotti kap-
csolat kiterjesztése €s kutatoi partnerkapcsolatok kiépitése olyan témakban, mint a
tarsadalmilag megfelel$ befektetések €s a fenntarthatd finanszirozas. Természete-
sen ezen c€lok megvaldsitasiba a pénziigyi szektor minden szegmensét bevonjak -
igy a bankszektort, a biztositokat, a vagyonkezelOket. A parizsi pénziigyi szolgalta-
tok klaszterében olyan projektekre Osszpontositanak, amelyeken mind akadémiai,
mind gyakorlati pénziigyi szempontbol eredményeket érnek el [The Banker, 2007.
november].

Az eurdpai pénziigyi kozpontok soraban emlitést érdemel Ciprus is, amely az
utobbi évtizedben jelentds valtozason ment at. Maganak a pénziigyi kozpontnak a
kialakuldasahoz a kedvezo foldrajzi elhelyezkedés mellett a térségben zajlo nemzet-
kozi konfliktusokbol eredd feketepénzek atmosasa adta meg a lehetdséget. Cipru-
son egyfajta off-shore-banking kozpont alakult ki. Az orszag a jelentds pénziigyi
kedvezmények nyujtasa mellett nagymértékben ra van utalva a kilsé forrasokra.
Az ut6bbi néhany évben a ciprusi pénziigyi szektor latvanyos €és rohamos noveke-
désbe kezdett, igy Ciprus bankszektorat a GDP-hez viszonyitva, illetve a nem rezi-
dens bankbetétesek vonzasat alapul véve talan EurOpa egyik legjelentésebbjének
lehetne nevezni. A szigetre igen latvanyos volument FDI aramlik, annak ellenére,
hogy némi kritikat érdemel a bankrendszeren belill a transzparencia hianya. Cip-
rusnak, mint pénziigyi kozpontnak a vonzisa a jovoben megndshet, egyrészt a 2004-
es EU-tagsaganak, a legalacsonyabbnak mondhato - 10 szazalékos - tarsasagi adoja-
nak és nem utolso sorban annak koszonhetéen, hogy angolul besz€l6 orszagrol van
sz0. A nemzetkozi befektetdk szamara kedvezd alacsony adok miatt igen széles
nemzetkozi halézatban képes miikodni, amihez hozzajarul még a nemzetkozileg
elismert magasan szakképzett munkaerd a bankszektorban. Ciprus valdsagosan
vonzani képes a befektetéseket €s a t6két, kivalo leanyvallalati telephelyet kinal a
transznaciondlis vallalatoknak. Az egyik f6 kihivas, amivel Ciprusnak szembe kellett
néznie az EU-csatlakozas - illetve a konvergencia-kritériumoknak val6 megfelelés -
kovetkeztében, a koltségvetési deficit jelentds csokkentése, illetve a sziikséges gaz-
dasagi és foglalkoztatottsagi novekedés elérése. A makrogazdasagi stabilitas elérése
tette lehet6vé Ciprus szamira, hogy az eur6 2008. janudr 1-jei bevezetése szoba
keriilhessen. A masik kihivast az 1999-2000-es tékepiaci valsagbol valo kilabalas
jelentette, amelyre a ciprusi tézsde (CSE) €s az athéni tézsde koz0s platformjainak
létrehozasaval talaltak megoldast, elérve, hogy a nemzetkozi befektet6k a mindkét
tézsdén valo jegyzéssel szélesebb termékvalaszt€k kozott donthettek. Masrészril az
egylttmiikodéssel képesek voltak novelni a likviditast, a mikodési koltségekbdl
ugyanakkor lefaragni. A gazdasagi novekedéshez Cipruson elengedhetetlentl fon-
tos a jol mikodo tékepiac.

A bankszektort tekintve a ciprusi piac a nagy orszagok€éhoz képest relative kicsi-
nek mondhato, de tobb nagy kiterjed€ési €s széles nemzetkozi tigyfélkorrel rendel-
kez6 bank koncentralodik ide, ezzel is indukalva az orszag gazdasagi novekedését.
Az EU-csatlakozas ota kiilondsen a kisebb intézményeknek nehéz kihivasokkal kell
szembenézniiik a megfeleld szabalyozasok adaptacioja folytan. Mindez természete-
sen magaban hordozza a kisebb-nagyobb M&A-k (Mergers & Acquisitions, vallalati
0sszeolvadasok é€s felvasarlasok) esé€lyeit a bankszektorban, hiszen a kisebb intéz-
mények felvasarlasaval a kitizott célokat sokkal gyorsabban tudjak elérni. Az eur6
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bevezetése Cipruson azonban nem jelent kiillondsebben jelentés eseményt az off-
shore vallalatok szamara, hiszen mar régota zokkendmentesen képesek voltak vagy
a dollart vagy az eurot hasznalni. Lokalis szempontbol nézve azonban a hatas mar
jelentésnek mondhato. Osszességében a gazdasagi fejlédés Cipruson csak tovabb
fogja vonzani az FDI-bearamlast €s megndhet a valoszinlisége a fuziok szama nove-
kedésének [The Banker, 2007. november].

Eur6patdl eltavolodva emlitést érdemel néhany jelentésebbnek mondhato
kozel-keleti pénziigyi kozpont latvanyos fejlédése. Dubai New York €és London
szamara komoly kihivast jelenthet, ugyanis Dubai igen jelentds geografiai elony-
ben van a Kelet és Nyugat kozott elhelyezked nagyobb nemzetkozi pénziigyi koz-
pontokkal szemben. Dubai gyakorlatilag egy on-shore kozpont, amely teljesen
transzparens. A 2001. szeptember 11-i terrortamadasok kovetkeztében a kozel-
keleti pénziigyi kozpontokban a vagyonkezelés €s a private banking tevékenység
erds novekedésbe kezdett, amihez az amerikai kormanynak a terroristak pénzmo-
sasa elleni haboruja is 10kést adott, ami a kozel-keleti vagyon sokkal baratsagosabb
kornyezetbe valo relokalasahoz vezetett. Dubai a nemzetkozi befektetdk egyik £f6
polusa, ahol a vilag vezeté 25 bankja kozil 21 képviselteti magat [The Banker,
2007. november].

A nemzetkozi pénziigyi kozpontok valtozasat nagyban meghatarozhatja a GFCI
rangsorndl figyelembe vett 6t versenyképességi tényezd egyiittes vdltozdsdra valo
érzékenység mértéke is, ami a pénziigyi kozpontok ezredfordul6 utani helyzetérol
a puszta leirasokon tul sokkal egzaktabb attekintést képes adni. A pénziigyi kozpon-
tok rangsorban elfoglalt helye a tényezdvaltozokra valo érzékenység fliiggvényében
alapvetden négy csoportba sorolhatd: a vezetok, a kialakulok, a kisebbek és a vdl-
tozok csoportjaba, amelyek pozici6jat jol mutatja az 1. dbra.

A vezetdk csoportjiba azok a pénziigyi kdzpontok tartozhatnak, amelyek a ver-
senyképességi tényezOk alapjan a rangsor elején vannak €s ugyanakkor erds hazai
piacokkal is rendelkeznek. Természetesen a két globalis pénziigyi kozpont - Lon-
don és New York - ebbe a csoportba tartozik, joval megeldzve a tobbi centrumot.
A Risebbek csoportjat azok a centrumok alkotjak, amelyek a GFCI rangsorban nem
értek el magasabb helyezést, de nem is valtoznak a versenyképességi tényezok
vonatkozasaban a jovoben. Meglepd modon ide keriilt Koppenhaga €s Lisszabon is,
amelyek igen kiterjedt hazai piacokkal rendelkeznek, de ez a besorolasukon nem
valtoztat jelentdsen. A wvdltozok csoportjat alkotjak azok a pénziigyi kozpontok,
amelyek a rangsorban nem szerepelnek eldl, de bizonyos tényez0k modosulasakor
mar teljesen megvaltozhat a statuszuk €s igen gyorsan képesek felemelkedni a
nagyobb centrumok sordba. Ezek kozott az egyik legérzékenyebb Bécs, amelynek a
jovoje elorelathatéan a valtozasok fliggvényében szinte teljesen kiszamithatatlanul
valtozhat. Az dtalakulok azok a nemzetkozi centrumok, amelyek a GFCI rangsor-
ban igen magasan helyezkednek el, de nagyon €érzékenyen reagalnak a versenyké-
pességi tényezOk barmelyikének a valtozasara. Ennek alapjan Dubai és Chicago
tekinthetOk a leginkabb formalodo pénziigyi kozpontoknak, amelyeknek nagy az
esélyiik igen gyorsan a vezetOk csoportjaba lépni. Tokio azért kertilt ebbe a csoport-
ba, mert annak ellenére, hogy dnmagat még mindig a vezetd nemzetkozi pénziigyi
kozpontok kozé sorolja, a valosigban az 1990-es évek Ota bekovetkezett jelentds
poziciovesztése €s a felmeril6 nehézségei miatt igen magas az érzékenysége a ver-
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senyképességi tényezOk valtozasira, igy hasonléan reagalhat az egyes valtozasokra

mint a jelenleg a vezet6khoz felzark6zo pénziigyi kozpontok [The Global Financial
Centres Index, 2008].
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1. abra: A legnagyobb pénziigyi kozpontok valtozasanak lehet6ségei

A nemzetkozi pénziigyi kozpontok természetesen nem egyforma valoszinlség-
gel reagalhatnak a tényezGvaltozasokra. A tényezévaltozasra valo érzékenység fligg-
vényé€ben a valtozas valoszinlisége alapjan a centrumok harom csoportja kiilonithe-
t6 el egymastol. A jovoben nem fog nagy valoszintiséggel valtozni a jelenleg betol-
tott szerepiik, viszonylag stabilak fognak maradni a 2. dbra bal als6 sivjiba tartozo
pénziigyi kozpontok, kozottiik emlitve Londont, New Yorkot, Ziirichet, Szingapurt.
A kiszdmithatatlanok kozé (a jobb felsé savba) tartozo kdzpontok nagyon érzéke-
nyen reagilnak a valtozasokra és gyakorlatilag pontosan igazan meg nem nevezhe-
t6 szerepvaltozasok is bekovetkezhetnek.

Végiil a kozépsd savba tartozo, a valtozasokra dinamikusan reagalé pénziigyi
kozpontok gyakorlatilag a tényezdvaltozasok fiiggvényében barmilyen iranyba
elmozdulhatnak [The Global Financial Centres Index, 2008].
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2. abra: A legnagyobb pénziigyi kozpontok
korabbi szerepe megvaltozasanak valosziniisége a tényezdvaltozasoktol fiiggben
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