SZABADFOLDI Istvan

BUDAPEST MINT REGIONALIS PENZUGYI

KOZPONT

A szerz6 Budapest regionalis pénziigyi kézpontta valasanak lehet6ségeit, ezen belll pedig annak
modozatait vizsgalja. Elemzése mindenekel6tt a magyar pénz- és tékepiac jellemzéin, a pénz-
Ugyi kdzpontok jellemvonasain, valamint a vilag pénzigyi kdzpontjainak bemutatasan alapul. A
munka egy rovid s célzatosan vazlatos tevékenységi javaslattal zarul.

A rendszervaltds ota tobbszor vet6dott fel a
kérdés, hogy Magyarorszag, illetve a magyar
gazdasag fejlédésének egyik alternativajaként
Budapest mint regionalis pénziigyi szolgaltatd
kdzpont kiemelkedhet, komoly mozgasteret nyit-
va ezéltal a magyar pénzugyi szektornak és
attételesen a magyar gazdasagnak.

A magyar pénz- és tékepiac jellemzdi

A pénzigyi szolgéaltatasok fejlédése elsédleges
jelent6ségli Magyarorszag vonatkozasaban, K-
I6ndsen a ma ott zajlé strukturdlis véltozasok
miatt. Ezen valtozasok nagy része a szolgaltatd
iparbdl, kiléndsen a pénzlgyi kozvetité rendszer
gyors ndvekedésébbl szarmazik. Ezek a tényez6k
kedvezGek a pénziigyi szektor és a piacok fejl6-
dése szempontjabol, minthogy megvan az intéz-
ményi vaza a banki, biztosit6i és értékpapir-
kereskedelmi tevékenységeknek, jé a kozépisko-
lai és egyetemi oktatési szinvonal, az egyetemek
er6sek a matematika, a statisztika, a mikro-*

* A szerz6 - aki a Budapesti Kézgazdasdgtudomanyi
Egyetem Vezetéképzd Intézetének MBA hallgatéja
volt - Budapest regionalis pénziigyi kozpontta valasa-
nak témajat 1994 novembere 6ta részben Budapesten,
részben Londonban vizsgalja. Jelen publikacidja alapjat
képezd tanulménya a London Business School, az
EBRD, valamint tébb hazai jogi és természetes személy
tdmogatasaval készilt. A ,,Financial Centers - a Regional
Chance for Budapest“ cimet visel§ munka az Allami
Biztositasfelugyelet mihelytanulményanak sorozataban
jelent meg 1995-ben.

52

Okondmia oktatasdban s egyre inkdbb az idegen
nyelvekében is. Van egy nagyon er6s gazdasagi
Orokség és kotelék a kordbbi KGST orszagok
irdnyaban, ugyanugy, mint az ezzel kapcsolatos
know-how tekintetében. Az elkdvetkezendd tiz
évben a GDP-ben tizenh&romrdl tizenot sza-
zalékra varhat6 az ezen szolgaltatasok részara-
nya. Egy regionalis kdzpont pozicidjanak az
eléréséhez ennek a részranynak meg kell halad-
nia a husz szazalékot. A sziikséges infrastruk-
turalis beruhdzésok a pénziigyi szektorba min-
denképpen az orszag tervei kdzott szerepelnek,
mégha a pénzligyi regionéalis kdzpontta valas
nem is feltétlendl valésul meg. Nem kell tovabbi
nagybefektetés ehhez, csak a prioritasok bizo-
nyos Ujrarendezese.

Két f§ tényezd hatarozza meg, hogy mekkora
egy pénzigyi kdzpont sulya. Az egyik a méret,
mégpedig a bankok és mas intézmények szama,
amelyek kolcstnzési, valutakereskedelmi és be-
fektetésialap-kezel6i tevékenyseggel foglalkoz-
nak. A masodik a kompetens piac, illetve a ke-
reskedésre alkalmas értékpapirok mennyisége. A
kifejezés hogy ,.kompetens* nem feltétlendl azt
jelenti, hogy nagy nemzeti piaccal kell, hogy ren-
delkezzen, sokkal inkébb a liberalizaciénak a
fokat jelzi, kulondsen a kilfoldi fizeté eszkozok
ugyleteinek a terén, beleértve a portfolié befek-
tetéseket, amelyeket egy adott orszag lakdi kul-
foldre invesztalnak.

A legutébbi fél évben Magyarorszag nagy
Iépéseket tett ebben az iranyban. A maganszektor
részesedése a GDP-b6l 1993 végére tébb mint

VEZETESTUDOMANY
1996. 5. szdm



Otven szazalékra nétt. A maganszektor (a szovetke-
zetek kivételével) 1993 végére negyvenkét szaza-
lékat kototte le a teljes foglalkoztatottak Iétszama-
nak. 1994 végére mintegy 787.000 bejegyzett Uzleti
véllalkozas mikodott, és koziluk 101.200 volt jogi
személy, vegyesvallalat, illetve mas forméaja.

A véllalati atszervezések tekintetében a f6 at-
szervezési eszkdz a tAmogatasok megvonasa volt,
valamint a hitelpolitika piacorientalt alkalmaza-
sa, amely a veszteségtermel6 vallalkozasoknak
megnehezitette a finanszirozasi eszk6zokhoz
valo jutdsat. Ez nagymérv(i termelés-visszaesést
okozott, valamint racionalizaciot és a munkaer6
nagyaranyu elbocsatasat a nagyobb részt korab-
ban és jelenleg is allami tulajdonban levé vallala-
toknal, illetve a vallalatok eszkozeinek eladasat a
maganszektorba.

A szigoribb csédeljarasi rendszer 1992-tél
Ugyszintén kozrejatszott ebben a folyamatban.
1990-ben hoztdk meg a Méltanytalan Piaci Ma-
gatartas tiltasanak a torvényét. Ez megadta a jogi
keretet, hogy egy Uj monopoliumellenes hivatalt
hozzanak létre, bar a gyakorlatban nem tettek
intézkedéseket olyan nagy véllalatokkal szem-
ben, amelyek jelentds piaci er6t képviselnek.

A forint tulajdonképpen a turizmuson kivill
minden mas folydszamla-tranzakcié vonatkoza-
saban konvertibilis. A t6keszamla tranzakciokat
fokozatosan liberalizaljak.

Az arfolyampolitikat egy valutakosarhoz rég-
zitették. A kosarban harminc szazalék az USD és
hetven szazalék az ECU aranya.

A kilfoldiek magyarorszagi befektetéseire
vonatkozo térvény, amely 1988-ban hatalyosuk,
garantélja a kilfoldi befektet6knek a profit és a
t6ke opcionalis kivitelét az orszaghol, termé-
szetesen ugyanabban a fizet6eszkdzben, amely-
ben az eredeti befektetés tortént, valamint teljes
és azonnali karpoétlast barmely olyan vesz-
teségért, amely allamositasbdl vagy kisajétitasbol
szérmazik.

Kdrnyezeti hatasok

Sajnos a gazdasagi kornyezetnek jonéhany ked-
vez6Btlen hatédsa van a banki tevékenységekre.
Habar a megtakaritasi arany magas Magyaror-
szagon a nemzetkodzi Osszehasonlitasokban, ha-
gyomanyosan fizetési mérleg deficit tapasztal-
hat6, gyakorlatilag 1981-t6l kezdve.

A magyar bankok tevékenységének jelentfs
részét teszi ki a koltségvetési deficit finansziro-
zésa.

A kulfoldi eladdsodés elsé periddusa 1973-
1978 kozott volt, amikor a nett6 addssag 805
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millié $-rél 6.141 millié $-ra nétt. A mésodik
fazis az 1985-1987 kozotti idészakra tehetd,
amikor a nett6 adossag 8.046 millio $-rol 13.680
millio $-ra nott.

Azé6ta folyamatos és er6teljes eladdsodasi
folyamat figyelhetd meg, amely csak 1995-ben
allt meg.

Habar az ad6ssag nagy része értékpapir for-
majaban Oltott testet, ezekkel mégsem keresked-
nek a nemzetkozi értékpapir piacon, csokkentve
a kormény mozgéasi lehetéségeit esetleges vissza-
vasarlasok esetében.

A hitelez6k lehetéségei, hogy a privatizacio-
ban részt vegyenek - addssag-tulajdonrész-csere
forméajaban -, nagyrészt csokkent, minthogy a
kilfoldi addssag lényegesen meghaladja a fel-
kinalhat6 tulajdonrészek mennyiségét. Ezek a
tranzakciok ma mar nagyon nehezen vihetok ki.

Altalanossagban az &llami tulajdonrész 1990-
ben még Osszevethetd volt, de a

- kérpotlasijegy-program,

- a privatizacios bevételek felélése, vala-
mint

- az allami tulajdond tarsasagok leértékels-
dése
miatt a tulajdon piaci értéke mara jelent6sen
csokkent.

A kozvetlen kulfoldi befektetések kiemelke-
dé szerepet jatszanak Magyarorszag gazdasagi
fejlédésében. Maéra a kilfoldi t6kebefektetések
kumulativ alloméanya meghaladta a tizenkét mil-
liard $-t.

Pénzligyi szektor

A pénziigyi termékek és ezek megoszlasa a ko-
zép- és kelet-eurdpai régidban, ahol Budapest egy
pénzigyi koézpont szerepére palyazik, sem a ki-
nalat, sem a kereslet oldalarél nem tdl biztatd. Mind-
azonaltal a kinalati oldal az, amely 6szténzé
szerepet tud eljatszani a kereslettel szemben, hogy
a pénziigyi piacoknak Uj termékeket biztositson.

Banktevékenység - pénzpiac

A magyar bankokra, értékpapirokra és biztositok-
ra vonatkozo torvényi elGirasok, a szdmviteli és
csdeljarasok, a tézsdei tanacsadasra vonatkozo
szabalyzatok, a t6zsdefelligyeleti mlveletek, a
bankfelligyelet, valamint a biztositasfelligyelet
léte megadja az intézményi kereteket a piac atte-
kinthet6ségére. Mindazonaltal, ahogy mas orsza-
gokban is, bankcs6dok és csalasok azért torten-
nek. Minden ilyen leckének a tanulsaga vissza-
csatolasként szolgal a felugyeleti gyakorlat és a
torvényhozas szamara.
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A pénziigyi szolgéltatasok egy mércéje a
tranzakcids koltségek szintje. A tranzakcids kolt-
segek jelenleg jelent6sen kisebbek, mint az
dsszehasonlitasra alkalmas nyugati pénziigyi
kdzpontokban, mindenekel6tt annak a ténynek
betudhat6éan, hogy a fizetések és a bérek is ala-
csonyabbak, mint a fejlett ipari orszagokban.

A pénziigyekkel kapcsolatos szolgaltatasok
nagy nemzetkozi cégei mar régota megtalalha-
téak a magyar palettan, ahol a legjelent6sebb
nyugati Ugyvédi irodak ugyanlgy jelen vannak,
mint az auditor cégek.

A magyar torvényhozés elfogadta a Basle/-
IOSCO elveket, amelyeket a magyar bankokra
fokozatosan alkalmaznak. A bankszektor ebben a
vonatkozasban rendkivil szegmentalt. A kilfoldi
vagy vegyes tulajdonu bankoknal a nyolc szaza-
Iékos kiliszobértéket tulhaladtdk, mig a magyar
tulajdont bankok jéval ez alatt a szint alatt van-
nak. A legjobban t6kesitett korabban allami tulaj-
dond bankot, a Magyar Kilkereskedelmi Bankot,
1994 elején privatizaltdk. A kereskedelmi bank-
torvény az allami tulajdonrész csokkentését irja
eld minden bankban, kivéve az OTP-t, ami azt
jelenti, hogy 1997 végére a tulajdonrésznek hu-
szonot szazalék ala kell csokkennie.

Magyarorszagon létrejott a kotelez6 betétbiz-
tositasi alap, amely a nem Uzleti jellegli betéteket
mindegyik bankban 1 milli¢ Ft-ig biztositja.

A magyar pénziligyi szektor szerepe a nem-
zetkdzi banktevékenységben a Kozép- és Kelet-
Eurépai orszagokban és az Eurdpai Unidban
sokak véleménye szerint azzal erdsithetd, hogy
legaldbb egy bank valéban nemzetkozi jelleggel
m(kodjon. Ez a tény a hazai pénzpiac hitelké-
pességét és megbizhatdésagat nagy mértékben
javitana.

A kérdés az, hogy mi lesz a hatasa az Eurdpai
Uni6hoz valé csatlakozasnak a hazai pénzpiacra
és a nemzetkdzi pénzigyekre?

Avrra az idére a t6kepiaci integracionak (lega-
labbis az orszagon belll) befejezettnek kellene
lennie, és az Eurdpai Unidhoz valo csatlakozas
idejére a hazai tékepiacnak vonzer6t kell gyako-
rolnia a régio fele.

Ebben a tekintetben Bécs és Praga Budapest
6 versenytarsai.

T6kepiac

Budapest esetében az értéktézsde likviditasa
meglehetésen korlatozott, és a részvények el-
adéasanak és vésarldsanak mintegy nyolcvan
szdzaléka nem helybéliek altal torténik, hanem
nagyobbrészt Bécsen keresztll. Minél nagyobb a
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likviditas, annal kisebbek a tranzakciés koltsé-
gek. A koltségek csokkentése a tke emelkedését
vonja magaval, ésszer(i és prudens kockézat-
menedzselést tesz lehet6vé, és alkalmat nyujt a
piaci rendszerek fejlesztésére. Mindezeken tul
magéahoz vonzza a pénzigyi kiegészitd uzleti
szolgaltatasokat.

A piaci hatékonysag ebben az értelemben
azonos a piac likviditasaval, ami azt jelenti, hogy
nagy mennyiségl értékpapirt lehet eladni anél-
kiil, hogy jelentés arvaltozas kovetkezne be. A
legfontosabb eszkozok a regionalis verseny te-
kintetében a kdvetkezok:

- koltségek-likviditas

- fejlesztés és innovacid

- szabalyozasi kérnyezet.

Ami a harmadikat illeti, habar a piacgazdasag
nem talsagosan kedveli a thlszabalyozast, a tiszta
és ésszer(i regularizacié az értékt6zsde tekinteté-
ben a befektetéknek biztonsagot nyuijt.

Bar a budapesti értéktézsdén viszonylag nagy
mennyiség(i értékpapirt jegyeznek, mindazonaltal
meglehetsen kevés tovabbi tranzakcio torténik,
ami alacsony likviditassal jar.

Derivativ piac
Az arfolyamkockazat, a kamatkockézat, valamint
a piaci kockazat kezelése értelmezi a derivativ
uzlet fogalmat.

A derivativ piac vonatkozasaban a budapesti
értékt6zsde bevezetett egy kilonleges rendszert,
egy olyan kereskedelmi modszert, amelyet szeles
kdrben hasznalnak az Egyesult Allamokban.

A derivativ piacok fejlédése magaban foglal-
ja az opcios lgyletek kereskedelmi és elszamo-
lasi rendszereinek a kivitelezését is, amely a ko-
vetkezd 1épést jelenti egy teljes értékd derivativ
piac kiépitéséhez.

Az opci6s és hataridés Ugyletek a budapesti
értéktézsdén gyakorlatilag az alapitas 6ta foly-
nak, mindazonaltal ezek nem tekinthet6k stan-
dardizalt értékpapirpiaci termékeknek, sem ke-
reskedelmi, sem elszamolasi szempontbdl. Ezek
sokkal inkabb OTC derivativ tranzakcioknak
tekinthet6ek, igy ezeknek a volumene is megle-
het6sen alacsony.

A fejlédés egyik korlatja az informéacidhiany,
béar az elmult évben a budapesti értéktézsde alairt
egy kooperacios egyezményt a vildg negyedik
legnagyobb értéktézsdéjével, a francia MATIF-al.

A t6kepiacifejlédés korlatai
Likviditads hianyaban a maganbefektet6k sokkal
szivesebben fordulnak allami kibocsatasu érték-
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papirokhoz, igy nincs 6sztdnzés a tovabbi t6-
kebefektetésekre. (Az allami értékpapirok je-
lent6s pozitiv redlkamataval szemben a tékebe-
fektetések megtértlése alacsony.)

A kilfoldi eladésodottsag nehéz terhe, a ki-
Gjuld folyofizetési mérleg hiany a kumulativ de-
ficitet noveli és jelentés er&forrasokat von el a
gazdasaghol.

A privatizéacio eddig nem ndvelte jelent6sen
az Uj értékpapir-kibocsatasokat.

A régio piaci kockézata kiilonféle okokbol
meglehetdsen magas, ezzel szemben a magyar
bankok kockazatviselési képessége alacsony.

A pénzugyi kdzpontok jellemvonasai
Torténeti attekintes

A pénziigyek hagyomanyosan olyan Uzletag,
amelyben piaci kozvetiték, pl. bankok vagy
értékpapir brokerek allnak a befektetdk és a kol-
csont felvevok kozott. A kdzvetitbk pénzigyi
kozpontokban helyezkednek el.

A pénzigyi kdzpont a gazdasag befektetési és
megtakaritasi folyamatainak a terméke. Bizonyos
kortlmények kozétt azonban a pénzigyi kdzpon-
tok funkci6i - mint pl. t6kejavak gydjt6je és
ellatoja - egy-egy orszagnak a hatarain kivilre is
kiterjednek. Ekkor beszéliink nemzetkézi pénzi-
gyi kdzpontrdl.

Az els6 mikodd kozpontok kozépkori italiai
varosok voltak, pl. Florence. A XVII. szazadra
Amszterdam, amely Uttéréként létesitett kbzponti
bankot és részvénypiacot, atvette a vezetést déli
versenytarsaitol. A kovetkez§ szaz évben a ve-
zet6 szerep Londoné lett, mint az eurdpai korma-
nyok allamaddssag-piaca. A kés6i viktorianus
korban London volt a vilag t6ke- és pénzpiaci
kozpontja.

1914-re New York atvette a vezet6 szerepet
Londontdl. Azonban amikor London kdzponti
szerepe atvételére kerult volna sor, New York bi-
zonytalannak mutatkozott. A bizonytalansag
kozrejatszott az elsd vilaghaborut-kovetd bonyo-
lult gazdasagi kornyezet kialakulasaban, és az
1930-as nagy gazdasagi vilagvalsagban teljese-
dett ki. 1945-re azonban New York mar sokkal
inkadbb a vilag pénzigyi kdzpontja volt, mint
London 75 évvel azel6tt. Jelenleg Tokio, és érde-
kes mddon London, ismét vitatja New York ve-
zet6 szerepét.

Minden nagyobb gazdasadgban megfigyelhe-
t6, hogy a pénziigyi folyamatok egyetlen ¢nallo
kdzpontban bonyolddnak le, azonban ez a folya-
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mat a foderalis hagyomanyokkal rendelkez6
orszagokban hosszabb id6t vett igénybe. Jelenleg
Parizs, Frankfurt/M, Miland és Zirich hatarozzak
meg orszagaik pénziigyeit. Még Kanadaban is,
amely fenntartotta Montrealt és Toront6t mint
bipolaris és széles kdrben egyenlé pénziugyi
kdzpontokat kozel szdz évig, az elmilt hlsz év-
ben megfigyelhetd, hogy Torontd dontd elényre
tett szert.

Az olyan kis kézpontok mint Luxemburg és
Taipei, és azok is amelyek mint ad6- és szaba-
lyozési mennyorszagként virdgoznak, pl. a Cay-
man szigetek és Bermuda, szintén részt vesznek a
nemzetkdzi pénzigyi versenyben.

A verseny, amely feler8sodott a nagy nemzet-
kozi penziigyi kdzpontok kozott, a tOkepiacon a
legélesebb. Azok a kdzpontok, amelyeknek nagy
részesedésiik van az ilyen piacokbdl (nevezete-
sen London), nagyobbak és sokkal inkabb nem-
zetkdzinek tekinthet6k, mint azok, ahol a hazai
piac dominal. Ennek megfeleléen azonban a va-
I6ban nemzetekozi kdzpontok sokkal sebezhetéb-
bek a versenyben. Egy nemzetkdzi pénzigyi
kdzponti szerep meglehetésen keresett pozicid.
Novekv6 szam( orszag probal magahoz vonzani
nemzetkozileg aktiv bankokat és pénzintézeteket,
kiilonleges erdfeszitéseket téve az irdnyban, hogy
kedvez6 feltételeket ajanljon a miikddéshez.
Ezen a ponton érdemes kuldonbséget tenni ket
kulonbdz6 tipust pénzigyi kdozpont kozott:

- Az egyik az ugynevezett offshore kizpont,

- a masik pedig a nemzetk6zi pénzigyi
rendszerbe agyazott nemzetkdzi pénzlgyi koz-
pont.

e A csak offshore kdzpontok kompetitiv elénye
valgjaban rovid élet(. Addig tart, amig sikeres a
tekintetben, hogy kilonleges el6nyoket, kilon-
leges pénziigyi kondiciokat és alacsonyabb szint(i
ellen6rzési szabvanyokat ajanljon fel, mint mas
pénzigyi kozpontok. Az ilyen offshore kézpon-
tok jelent8sége csokkendben van, minthogy a
fontos kozpontok egyre inkabb liberalizaljak és
deregulaljak a pénzpiacokat. Ugyanakkor a nem-
zetkdzi pénzigyi szabalyozd rendszer egyre in-
kabb harmonizaltta valik.

e A pénzugyi szolgaltatasok ma tébb mint egy
Otodét teszik ki a GDP-nek az iparilag fejlett or-
szagokban. Nem meglep6 ezért, hogy az utébbi
években a nemzeti és a varosi korméanyzatok
névekvd mértékben ismerik fel a pénziigyi szol-
galtatasok fontossagat a nagyvarosok és az orsza-
gok gazdasagi egészsége szempontjabol.
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A kommunikacids technoldgia fejlédése ma-
gaval hozta, hogy penziligyi tevékenységet elvileg
a vilagon barhol végre tudnak hajtani, mégis ezek
tovabbra is erdteljesen koncentralodnak a penz-
Ugyi kdzpontokba. Példaul a Londoni Ertéktdzs-
de gyakorlatilag az Egyesult Kiralysag minden
részvényét magaban foglalja, a Tokioi Részvény-
tézsde 84 szazalékat oleli fel a Japan részvények
kereskedésének, és a harom f6 New York-i t6zs-
de mintegy kilencven szazalékat reprezentalja az
amerikai Uzleteknek.

A nemzetkozi pénzlgyi tevékenységek tekin-
tetében ugyanazokat a jellemzOket fedezhetjuk
fel. Példaul a valutat6zsdék forgalmanak hatvan
szdzaléka harom kdzpontban koncentralddik -
Londonban, New Yorkban és Tokioban.

Maés nemzetkozi tevékenységek ugyanugy
néhany helyen dsszpontosulnak. Példaul a bank-
kolcson nyujtas 44 szdzaléka Londonban, New
Yorkban és Tokioban torténik. London és New
York mintegy kilencven széazalékat adja a nem
hazai részvénykereskedelemnek. London az
eurokotvény kibocsatasoknak dominans piaca, és
a nemzetkozi befektetési menedzsment, valamint
kereskedelmi finanszirozasok kozpontja is.

Két fontos tényez6 hatarozza meg, hogy vala-
mely pénzigyi kdzpontnak vilagviszonylatban
mekkora sulya van. Az egyik a bank és mas
intézmények mennyisége, amely a nemzetkozi
bankkolcsonzésnek, a valutakereskedelemnek és
pénzalapkezelésnek a jelent6ségét mutatja. A
méasodik a piacok mérete, amelyben kereskedésre
alkalmas értékpapirokat forgalmaznak, legyenek
azok részvények, kotvények vagy ezek szarma-
zékai.

Koncentracio

Miért van az, hogy az Uzletek ezen a mdédon kon-
centralodnak, habér a technolégia lehet6vé teszi,
hogy a pénziigyi cégek szolgaltatasaikat Ugyfe-
leik felé barmely helyrdl nyljthassék: a direct
banking ugyanlgy mint a telebanking szolgal-
tatasok gyorsan terjednek és ezaltal gyengitik a
koncentraciot.

A legfontosabb ok az, hogy a pénzigyi koz-
pontok a cégeknek komoly kiilsé méretgazdasa-
gossagi elénydket nydjtanak, igy tehat tovabbi
elényokre tesznek szert mas pénziigyi cégek
kozelségéb6l. Nagy megtakaritast jelent az or-
szag fizetési és clearing rendszerét egyetlen
kdzponton Kkeresztil mikodtetni. Torténetileg
ezek a kdzpontok bankok kozponti irodainak
0sszevonasabdl jonnek létre clearing és elsza-
molasi célzattal, amelyek a f& részét képezik
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azon szolgéltatdsoknak, amelyet a bankok
ugyfeleik szamara nyujtanak. A méretgazdsa-
gossdg a pénzigyi piacokon nagyon fontos té-
nyezd. Befektet6knek és kibocsatdknak egyarant
ezen piacok lényegi funkcidja az arszabalyozas,
az a folyamat, amelyben a megfelel6 arat talaljak
meg a kereslet és kinalat kiegyenlitésére. Ez
akkor miikodik a legjobban, amikor a lehetd
legtobb eladd és vasarld taldlkozik. Ez ugyszin-
tén minimalizélja az ellenpartner keresési kolt-
ségét, akivel a tranzakcidt lebonyolitjak. Ahogy a
piacok egyre kifinomultabba valnak, a likviditas,
az a képesség, hogy révid idd alatt lehessen elad-
ni és vasarolni, sokkal fontosabba valik a felhasz-
naloknak, mint a koltség. Ezek a megfontolasok
nagy és koncentralt piacra mutatnak. Eenti exter-
nalidk, ha mar megalapozddtak, a haszonélve-
z6knek olyan poziciovédelmet jelentenek, hogy
komoly aktivitasvaltozas lenne sziikséges ahhoz,
hogy ezek az el6nydk lényegesen meggyenglil-
jenek. Az a torekvés, hogy mindenki ott legyen
ahol a f6 jatékosok vannak, két tényez6bél
adodik: az egyik a lehet6ség, hogy tanuljanak
egymastol a versenytarsak, a masik, hogy az
informéaci6é kdzpontjanak a kdzelében legyenek,
akér piaci részt-vevok, akar korméanyok, Ugyfelek
vagy az informéciok kiilonleges ellatoi a forrasok
e tekintetében. Mindazonaltal az egymashoz csat-
lakoz6 computer haldzatok vilagaban ezek az
elényok veszitenek az erejukbdl.

A kormanyok és a kézponti bankok egyre in-
kabb értékelik az el6nyeit annak, hogy egy pénz-
ligyi kdzpont hazigazdai legyenek.

A munkalehetségek ndvekedése komoly szem-
pont: London vonzaskdrzetében mintegy 600.000
ember dolgozik kozvetlentl a pénziigyi szféraban,
és még tobben fliggenek ettdl indirekt médon. Az
adobevétel egy masik tényezd: New York City
nagymeértékben a pénzligyi szféra bevételeibdl tartja
fenn magéat. Biztositas, bankigyletek, pénzalap-
kezelés és részvénybrokeri tevékenység a fizetési
mérleg lathatatlan szamlaiban sokat nyom a latban.
Ugyanakkor a kormanyok azon térekvése, hogy a
pénzvilagot magukhoz vonjak a regionalis vagy
szubregionalis kdzpontokbdl, kompetitiv elénydket
adhat az Uj belép6k szaméra.

A kdzpontositasnak Gjabb lendiletet adott a
pénziigyi szolgaltatasok fokozddo bonyolultsaga.
Azok, akik Uj termékek és kereskedési technikak
kitalalasaval vannak elfoglalva - a swaps Ugyle-
tektdl a jelzélog értékpapirokig - a feladatukat
sokkal konnyebbnek talaljak, ha gyorsan ki tud-
jak cserélni az elképzeléseiket és a pletykakat
egymassal, az Ugyfelekkel, vagy egyre inkabb a
szabalyozdkkal.
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A meglevé befektetések értékének Ugyszintén
megvan a maga tehetetlenségi nyomatéka. Ban-
kok, brokerek, biztositok, akik mar beépiltek a
pénzligyi kdzpontokba, igen komoly késztetést
éreznek, hogy ott is maradjanak.

A kormanyok nemcsak megtanultdk, hogy
értékeljék a pénzigyi kozpontjaikat, de azt is
felfedezték, hogy a sajat tevékenységik is nagy
befolyast gyakorol. Nincs kétség afel6l, hogy a
penziigyi szolgaltatasok tovabbra is gyorsan val-
toznak, valaszul a piacon és a gazdasagban létre-
jott valtozasokra.

Nincs penzlgyi kozpont, amely ma teljes
lenne a kereskedelmi kamaraja nélkil, ennek
eréfeszitéseivel és public-relations lobbyzésaval,
amely nyomast fejt ki az adékonnyitésekeért, a re-
gulécits és extra kozkiadasi valtozasokért.

Mindazonaltal vannak a koncentracidval
szemben allé er6k is. Talan a legnagyobb centri-
fugalis er6 az egy kdzponton bellili magas kolt-
ségek. Ezeknek egy része készpénz, irodai bérlés,
fizetés, kozlekedési koltségek sth. Més része az
Ugyviteli nehézkesség, amely abbdl adddik, hogy
sok ember koncentralodik egy helyen. Vannak
méretgazdasagtalansagi hatasok is, amelyek a
menedzsment dontéseit befolyasoljak, ilyen pél-
daul a helyi ismeret hianya és az a probléma,
hogy tavolrdl kell megbecsilni a helyi hitelkoc-
kazati tényezdket. A pénzigyi lzletek legna-
gyobb bakl6vései a harmadik vilagbeli addssa-
goktol az ingatlantulajdon-szerzésekig sokszor
abbol adddtak, hogy a dontéshozatal tllsagosan
centralizalt volt. Ezek a szempontok erdsitik a
dontéshozatali kézpontok, illetve pénzigyi szol-
galtatasok szubregionalizalddasat.

Bankrendszer és marketing

Az import, export és cross-border lizing kilono-
sen nagy felhasznal6ja a bankszolgaltatasoknak,
és ennek folytan komoly lehetségeket nydjt a
kereskedelemfinanszirozasi marketing szamara.
A multinacionalis és kulfoldi cégek jelenléte
Ugyszintén gyakran dsszekapcsolddik a pénzugyi
kdzpontok ndvekedésével, és kuléndsen fontos a
nemzetkdzi bankmarketing szempontjabdl. A
bankok kovetik a hazai ugyfeleiket kilfoldre is.
Ugyanez igaz a nagy biztositasi cégekre és bro-
ker tarsasagokra is.

A kdzponti banktdl azt varjak el, hogy be-
avatkozzon a valutapiac trendjeibe, de ezt csak
akkor tudja sikerrel felvallalni, ha a kdzponti
bank és a kormanyzat egyuttm{ikddik nemcsak a
beavatkozasok tekintetében, hanem a megfeleld
alapvet6 valtozasok megvalositasa érdekében is.
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A feladatuk az, hogy stabil monetéris poli-
tikat hajtsanak végre, megbizhat6, kiszamithato
és attekinthetd feltételrendszert hozva létre. Ezt
nagyon sokszor Ugy érik el, hogy egy fontosabb
valutat mint névleges horgonyt hasznélnak fel,
ilyen példaul Ausztria esetében a német marka. A
crawling peg elvének az ideiglenes alkalmazésa
1995 tavasza Ota Magyarorszagon a gazdasagi
attekinthet6ség megvalositasaban segit.

Mindezeken tal egy olyan kornyezet meg-
val@sitasaban valé kdzremiikodés, amelyben a
bankok és a pénzligyi piacok szabadon ddnthet-
nek a sajat tevékenységuket illetéen, szintén a
kozponti bank feladata.

A kozponti banknak kell fenntartani a teljes
fizetGeszkdz konvertibilitast, mikdzben az atval-
tasi ellendrzést csak kivételes esetekben és rovid
ideig tarthatja fent. Ugyanakkor élénkiteni kell a
versenyt a pénziigyi pénzpiacon, egyforma esé-
lyeket adva a kulféldi bankoknak, fidkoknak,
lednyvallalatoknak és pénziigyi tarsasagoknak,
megengedve, hogy a liberalis szabalyoz6 rend-
szerrel 6sszhangban az orszagban letelepedjenek.

Egy pénziigyi kdzpontban a gyors valtozasok,
az Uj jelenségek, a gyors és er6s interakciok jel-
lemzik a gazdasagi folyamatokat. Ezek eléfelté-
telezik kilonféle lehetséges forgatokonyvek Ki-
alakitasat, és a piaci résztvevok reakcioit ezekre.
Mindezek nagymértékben fliggenek a bank office
miveletek sebességétdl és mindsegétdl, és kiilo-
nosen azon képességeit6l, hogy parallel model-
leket épitsen fel, amelyekkel a felmerll6 prob-
Iémakat kezelni lehet. A back office miveletek
sebessege nagymértékben fiigg az el6készileti
munkalatoktdl.

A pénziigyi termeékek valtozatossaga
és a pénzligyi innovacio

A hagyoményos pénzigyi miveletek mellett
mint példaul a back-office és vallalatfinansziro-
zasi tevékenység, szamos mas pénziigyi termék
emelkedett ki. Mint ahogyan egyre tobb tranzak-
cio értékpapir format 6lt, ugyanigy az ezekkel
valé kereskedés egyre nagyobb szeletet hasit ki a
pénziigyi szolgaltatasi szektorbdl, megteremtve a
masodlagos kereskedelem piacét.

A megtakaritasok nagy mennyisége, amelye-
ket a hazai és kulfoldi hitelfelvev6khéz lehet
irdnyitani, a multban a f6 eréforrasat jelentették
egy pénziigyi kdzpontnak. Ez hlzza ala a londoni
és New York-i vezetd szerepnek a tényét, és ez
magyarazza Tokio felemelkedését az utobbi
idében. Az a sebesség, amellyel manapsag a

57



megtakaritasok a vilagban kiilonféle csatornakon
keresztiil folyhatnak, azt is jelenti, hogy a hazai
megtakaritasokbdl szarmazd nettd nyereség ma mar
sem nem sziikséges, sem nem elégséges feltétele
annak, hogy egy pénziigyi kdzpont virdgozzék.

Ezzel szemben més tényez6k hatarozzadk meg
a kompetitiv el6nyoket. Kozllik csak egy a koz-
vetlen koltseg, ide értend6k a kereskedelmi és az
informéacios koltségek is. Az adérendszer, pl.
olyan adok mint az AFA, fontos szerepet jatsza-
nak a koltségszint meghatarozasadban. Nem |é-
nyegtelen azonban az, hogy az addjogi rendszer
hogyan hat a kulfoldi letelepultekre, akik egy
pénzigyi kdzpontban dolgoznak. Az off-shore
eljarasoknak a kiterjedése dont6 befolyassal bir e
tekintetben.

A befektetésialap-menedzsment névekvo
szerepe szintén jelents. A befektetési tanacs-
adasban a portfoli6 menedzsment lényegeben az
ugyfél célkitlizéseinek legjobban megfelel6 esz-
kozok kivalasztasat jelenti.

A pénziigyi kdzpontok vezetd szerepet jat-
szanak a harmadik vilag finanszirozasi Ugyletei-
ben.

Emberi eréforrasok

A pénziigyi innovéciok és a ndvekedés meg-
raztdk a kialakult struktirakat, és azt mutatjak,
hogy a vallalati struktiraknak és az emberi er6-
forrdsoknak az innovaciokhoz kell igazodni,
torténjen az akar belsd atveétel, felvasarlas, Uj
lednyvallalatok létrehozésa altal kilonleges fel-
adatokra.

Szamos cég a legfontosabb tényez6ként jeldli
meg a nagy mennyiségl és képzett munkaer6hoz
val6é hozzaférést. A pénziigyi szolgaltatasok nagy
mértékben fliggenek a szakismerettdl, a nagy
munkaerd bazishoz valé gyors hozzaférés pedig
képessé teszi ket arra, hogy gyorsan Uj lizletaga-
kat fejlesszenek ki. Az Uj termékek és funkciok,
az Uj folyamatok és a piacok specidlis képzett-
ségli vezetGi réteg létét teszik sziikségessé.

Mint mas iparagak, a pénziigyek is emberek
Ugyletei. A tébbitdl eltéréen azonban emberei
nagyobb részét6l kivan meg magas képzettséget.
A legegyszeribb modja annak, hogy kiképezze-
nek egy devizagazdalkodd Uigynokét peldaul az,
hogy elhelyezik egy kdzpontba, ahol ezen a
terlleten dolgozik.

A legtobb bank, amely pénzkdzpontban
m(kodik, egészen sikeres a tervezési és don-
téshozo6i folyamatokban. Azonban mindnyajan
taldlkoznak azzal a problémaval, hogyan alkal-
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mazzanak Uj vezet6t és nevezzék ki az (j funk-
cioba. A modem banki mveletek, a nemzetkozi
pénzigyek tokéletes ismeretét kovetelik meg,
ezért az embereiket hosszabb id6re kulfoldre
kaldik.

A mésik fontos tényezé a tébb nyelven - k-
I6ndsen angolul - beszél6 munkaerd.

Ezen célok elérésére az Un. fejvadasz cégek
nagy segitséget nydjtanak. Nagyrészik nemzet-
kozi, és nem csak a pénzigyi kozpontokban van-
nak irodaik.

Az alkalmazottak képzése szintén kulcsfon-
tossagu gy, és a pénzligyi kdzpontok természe-
tes lehetéséget kinalnak az informaciok és a szak-
ismeret megszerzéseére.

Pénzligyi Kiegészitd szolgaltatasok

A pénziigyi cégek nagymértékben fiiggenek
olyan tdmogatd szolgaltatasoktol mint a szam-
viteli, jogi és miszaki-technikai szolgéltatasok.
A pénzigyi tarsasdgok egy helyre sirlisddése
Ugyszintén vonzer6t gyakorol ezekre a Kiegészitd
tdmogatd szolgaltatasokra, és a potencidlis Ugy-
félbazis mérete indokolja az innovacids szolgal-
tatasok ellatoinak a befektetését.

Az Ugyfelekhez vald hozzaférés

Az lgyfelek elérése a pénzigyi kdzpont vonzésa-
nak egy masik fontos forrdsa. Nem véletlen az,
hogy a nagy cégek a t6ke forrasanak az iranyaba
igyekeznek. igy pl. az Egyesiilt Kiralysagban a
legnagyobb szaz iparvallalatb6l 86 Londonba
helyezte a székhelyét.

Szinergikus hatasok

A pénziigyi cégeknek az egymassal, az tgyfe-
leikkel és ajogi tanacsadoikkal, szamviteli tamo-
gatoikkal stb. valo interakcidja komoly sziikség-
let. Ez az egyuttmdkddés gyakran folyamatos
kapcsolattartast von magéaval, és nagymértékben
fligg a résztvevdk kolcsonds bizalmatol. Nagy
Uzleti tranzakciokat gyakran a kimondott sz6
vagy alig tébb mint egy kézrazas zar le és erdsit
meg. Az ilyen bizalom sokkal kénnyebben kiépul
és a szankciok a bizalom megtorése miatt sokkal
kdnnyebben alkalmazhatok egy olyan kdzosség-
ben, ahol az emberek ismétl6déen szemtdl szem-
be talalkoznak egymassal, sokkal inkabb, mintha
egy szamitogépes képernyén keresztiil kommu-
nikalnanak egymassal.
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Infrastruktdra

Ma a légi kodzlekedés rendkivil kénny(vé teszi,
hogy egyik pénzigyi kézpontbdl egy maésikba
ugorjunk at. Ezért a nemzetkozi 1égi kikotoknek
a szerepe rendkivil fontos, Ugyszintén a pénz-
lgyi kozpontokbol az ezekhez valé kénny( hoz-
zaférés.

A pénzintézetek tevékenysége nagymérték-
ben fligg a kdzszolgalati intézmeényektdl, igy pl.
az elektromosenergia- és vizellatasnak a megbiz-
hatosaga és fejlettsége, valamint az Gthalozat mi-
nésége nagy befolyast gyakorol olyan dontések-
ben, hogy a nemzetkdzi bankok egy regionalis
kdzpontot az egyik vagy a masik varoshan jelol-
nek Ki.

Az informacios és telekommunikécios tech-
nolégia fejlettsége és elérhetdsége a legfontosabb
kovetelmény, minthogy az Uzlet az informaciétél

figo.

Az Informécids Technolégia hatésa a Pénzigyi
Kdézpontokra

Az informacids technoldgia a kommunikéciot a
pénzligyi kozvetités lényegi elemévé teszi, el-
mossa ezéltal a vélasztovonalat az informécio-
aramlas, a pénzaramlas és a kilonféle szolgélta-
tasok kozott, amelyet a ndvekvé szamd profitin-
tézetek nyUjtanak ebben a zstfolt folyamatban.

A szerepl6k kozotti kapcsolodasi lancnak
harom alapvetd dimenzidja van:

- Infrastruktira, amely a feleknek lehetévé
teszi, hogy egymassal fizikai kapcsolatba lépje-
nek.

- Infostruktara, amely lehetévé teszi, hogy a
felek egymassal kolcsondsen kielégité szervezeti
és szerzGdéses viszonyba Iépjenek.

- Infokultdra, amely lehetévé teszi, hogy a
halézat tagjai olyan projektumokat hatarozzanak
meg, amelyekért a hal6zati er6forrasokat mobi-
lizalni fogjak.

Ha szélesebb aspektusbol nézziik, akkor vila-
gosabba valik, hogy a technol6gia mogott allo
hajtéer6 nem az ,,informécié”. hanem sokkal
inkdbb a ,,kapcsolatok®, illetve a ,,kapcsolatrend-
szer“. Az informécid egy pénzigyi szakember
szamara értéktelen anélkil, hogy valamilyen mé-
don ne tudna kapcsolatba Iépni azokkal a valdsa-
gos szemelyekkel vagy intézményekkel, amelyek
szdmara ennek jelent6sége van.

Ertékpapirpiac
A részvénykereskedelmi és befektetésialap-
kezel6i szakmak mélyrehatd valtozasokat éltek
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a. A liberaliz&cié folyamatos hullamaiban a vi-
lag legfontosabb pénziigyi piacai radikalisan at-
strukturalédtak. Ami a bankokat illeti, a mérle-
gen kivali 0zleti tevékenység viszonylagosan
nagyobb fontossagot nyert a hagyomanyos kol-
csonzési tevékenység rovasara.

Ha visszatekintlink ezekre az alapvet6 valto-
zasokra, a kovetkez6 okokat figyelhetjik meg: az
intézményi befektet6k ndvekvd szerepe, a fejlett
technikai eszkdzoknek a kiterjedt hasznalata,
amelyek képessé tesznek arra, hogy gyors anali-
ziseket készitstink, valamint a tékepiac novekvd
nemzetkozi természete.

A mérlegen kivili Uzletek egyik fontos for-
résa a bankok szdmara a hitel értékpapir forma-
ban valé megjelenése, amely a kélcsonoket fel-
valtotta a pénzligyi eszkzok széles valasztékaval.

Az értékpapirositas olyan fogalom, amelyet a
hagyomanyos konzorcialis kdlcsonzés felvalta-
sara hasznalnak, és amely azt jelenti, hogy under-
writind syndicate struktdraban, azaz kdzvetitén
keresztiil bocsatjak ki a befektet6knek a kdlcson-
eszkozoket, azaz a pénzigyi eszkozoket, értékpa-
pirokat.

Ez a tendencia a m(kod6 tarasdgok novekvo
nemzetkozi természetét mutatja, amelynél a ke-
reskedelmi tevékenység kilfoldon gyakran sok-
kal fontosabb, mint a sajat hazai piacukon. A pénz-
alapkezeld menedzserek, kildndsen az intézmé-
nyi befektet6k a fizet6eszkdzok, a piacok és az
egyedi értékpapirok kivalasztasanal egy nemzet-
kozi megkozelitést tettek magukéva. A kereske-
delmi tevékenység nemzetkdzivé valasanak a
kdvetkezménye az értékpapirkereskedelem glo-
balizalasa lett.

Az elmult 6t évben a nagyobb bankok egyre
Ovatosabbak lettek a hitellejarati id6k tekinteté-
ben, és vonakodtak attdl, hogy még a jo ado-
sokért is kozvetlen kockazatot vallaljanak. Ujra
és Ujra emlékeztetik Gket a latin-amerikai és a
kelet-eurdpai addsok nagy kintlevGségeire. Ezek
a bankok a hitelfelvételeknek egy kozvetité nél-
kali formajat tmogattak, és igy a hitelfelvevék
papirjai kozvetleniil a befektet6khoz jutnak el.
Az ilyen Kkihelyezésekért beszedett dijak gyakran
sokkal vonzébbak, mint a pénzalapok becsult
jovBbeni koltségein levé kamatrés, mely a bank
tokéjére nem jelent terhet. Egy masik tényez6 az
értékpapirositas mogott az, hogy nagy pénzalap-
allomanyt jelent a nyugdijalapok és mas intéz-
mények szamara.

Hatarid6s és opcios t6zsdék
Az Uzleti tranzakciok kockazati kezelése hozta
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létre a szdrmazékos Uzletek piacat. Ezek a t6zs-
dék alacsonyabb tranzakcids koltsegeket kinal-
nak az indexkereskedelmen keresztiil, és maga-
sabb likviditast, mint a készpénzes piacok. Mint-
hogy ezek olcsd piaci helyek, ahol az Uzletek
megkotik és nagy tranzakcié mennyiségekkel
dolgozhatnak, a derivativ piacok az els6szamu
természetes csatorndva valtak, amelyen keresztil
az informaciok bearamlanak a tékepiacokra.
Ezek alapjan val6szin(i az, hogy gyorsabban fog-
nak ndvekedni, mint a hagyomanyos pénzpiacok,
amilyen példaul a hagyomanyos részvénytézsde.

Kornyezeti feltételek

A jogi kornyezet hatasa evidens: a fogyasztok
egyre nagyobb védelmet kdvetelnek a csalasok-
kal szemben. A kozvetit6k egyre gyakrabban a
panaszirodakat és a szabalyzatokhoz val6 szigoru
ragaszkodasukat emelik ki mint olyan el6nyoket,
amelyek az lgyfeleket magukhoz vonzzéak.
Ahogy egyre komplexebb termékeket vezetnek
be, mint példaul a szarmazékos Uzletek derivativ-
jai, egyre fontosabba valik, hogy a résztvevék
hitelképességét bebiztositsak. A Barring bankhaz
legutébbi esete Szingapdrban mutatja, hogy a
regulécio egyre fontosabba valik.

A ,regulécios arbitrage“-tél val6é félelem,
amely a résztvevok (zleti tevékenységeit a leg-
lazdbban ellen6rzétt kdzpontba tereli, Ggyszintén
széles korben terjed.

Az add mindenképpen fontos tényez6: az
Eurdpiacok nagy mértékben azért ndvekedhettek,
mert elkerllték az amerikai adorendszert, és a
SEAQ (International) a kontinens eurdpai t6zs-
déitél komoly Uzleteket szerzett meg, részben
azért, mert a tranzakciok szabadok a stamp duty-
tol. A vallalkozasi és jovedelemado, a téke tran-
szferek addja és a t6ke jovedelmek addja a tbke
bearamlasoknak akadalya lehet abban az esetben,
ha ezt magas szinten allapitjak meg. A korma-
nyok ma mindenfelé sokkal dvatosabbak, mint
amilyenek voltak korabban a pénziigyi szolgal-
tatdsokra kivetett adok tekintetében.

A banki szabalyozok, akik Baselben ultek
Ossze, és az értékpapir szabalyozok, akik az
I0OSCO nevii klubba tomoriltek, megcéloztak,
hogy megvédik mind a fogyasztok, mind az adé-
fizet6k érdekeit azaltal, hogy kozds szabvanyokat
kényszeritenek a kozvetitbkre, résztvevikre, igy
vélhet6en minimalizaljak a fizetésképtelenségnek
és a csaldsoknak a kockazatat.

A baseli t6kemegfelelési mutatd, a Basel/-
IOSCO értékpapir, tékeszabvanyok, a betétbiz-
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tositas, illetve a kooperacié a nemzetkozi csala-
sokkal szemben (insider trade) a f6bb kezdemé-
nyezések.

Elmondhatjuk, hogy ma regularizalt részt-
vevOknek kell dolgozniuk liberalizalt kdrnye-
zetben.

Sokan jegyzik meg, hogy a szdrmazékos pia-
cok esetén az a kockazat, amelyet teljes merték-
ben nem ismernek - az Uzlet természetébdl ado-
déan -, avilag kévetkezd pénziigyi katasztrofaja-
nak okozdja lehet. A kozvetitd nélkili tranzak-
Ciok a befektetési védelmet Ugyszintén megne-
hezithetik, habar a szamitogépek és az elektroni-
kus szolgaltatasok széles korii alkalmazésa, lega-
labbis az audit tekintetében, megfelel6 attekintést
és a csalasokkal szemben oltalmat nydijt.

A dereguléci6 iranyaba mutat viszont az a
tény, hogy Uj szabalyok alkalmazasanal olyan
esetekben mint példaul az Gzletvezetés és a
t6kem(iveletek, azokat az elképzeléseket batorit-
jak, hogy a szabalyozok és a korméanyok a hiba-
sak akkor, ha az események rosszra fordulnak. Ez
a tény noveli a kormanyokra nehezedé nyomast,
hogy azokat akik veszteségeket szenvednek,
valamilyen modon kompenzaljak. Amellett, hogy
ez a kozkoltségeket noveld tényez6, a korméany-
zatok kompenzacioéi névelik az an. morélis ha-
zardnak egy fajtajat, amely kozrejatszott Ameri-
ka jelenlegi megtakaritasi és kolcsén ugyleteinek
a kaoszaban. A befektetdk, akik kompenzéciora
szamitanak, sokkal készségesebbek ebben az
esetben, mint egyébként, hogy kockézatos val-
lalkozasokat tAmogassanak.

A masik tényez8 az, hogy a szabalyozok
meglehetdsen koltségesek. Magasabb tékeszab-
vanyok példaul a t6ke- és pénzpiacokat sokkal
koltségesebbé teszik és talan sokkal kevésbhé
hatékonnyé is. A szabalyozdk készek arra, hogy
szoritsanak a szabalyokon a szarmazékos keres-
kedelmi ugyletek tekintetében, de ezaltal meg-
fojthatjdk olyan 0j termékeknek a fejlédését,
amelyet a megtakaritdk és a hitelez6k akarnak. A
tOkepiaci kdvetelmények géatolhatjak a versenyt
azéltal, hogy az Uj kozvetit6k bekapcsolodasat
nehezitik. Ha a nagy terhet jelent6 nemzetkozi
egylttm(ikddési szabalyok hdbortja harminc
évvel ezelétt jelent volna meg, az Eurdpiac soha
nem alakult volna ki. A harmonizéciot talan egy
minimalis szabvanyrendszerre kellene szoritani,
és ezaltal a gyakorlati életnek az el6nyeit megtar-
tani anélkil, hogy a versenyt megallitanank.

A gazdasagi kornyezetet tekintve a kereske-
delem volumene kozvetlen befolyast gyakorol a
bankok tevékenységére, minthogy azok segitik
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el§ a fizetési tranzakciokat, s az export és im-
port értékébbl ezek kozvetlenul mérheték. A
pénzigyi kozvetités foka nagymeértékben hozzé
van kotve a fizetési mérleg mértékéhez, a hia-
nyokhoz vagy a tobblethez, valamint a kormany-
zati és maganszektorbeli adossag mértékéhez, a
gazdasagi tevékenység skalajahoz, a megtakarita-
sokhoz és kiilfoldi kdzvetlen befektetésekhez.

A nemzetgazdasagi fejlettségi szint, amelyet a
GNP-GDP/f6 mérészamaval mérnek, ugyszintén
fontos jelz6je a gazdasagi kdrnyezet befolyasanak.

Az er6s fligg6ség a kulfoldi szektortol (nagy-
mértékd import, a javak és szolgaltatasok export-
ja); kozvetlen és portfolid befektetések bevétele
kalfoldrdl; a nagy hozzaadott értékd termelési
struktdra (nincs egyedil dominalé termelési
szektor, nagy mennyiségli munkaerd a kis- és
kozépvallalkozasokban, folyamatos er6feszitések
annak érdekében, hogy kulénleges market nich-
es-t talaljanak és aknéazzanak ki); a tény, hogy a
pénzugyi kozpontnak otthont adé orszag joné-
hany valéban multinacionalis cégnek a hazdja; a
folyamatos valtas a szolgaltatasorientalt gazdasag
irdnyaban; magas megtakaritasi rata és hagyo-
manyos fizetésimérleg-tobblet; egy tisztan piac-
orientalt kormanyzati és gazdasag-politikai meg-
kozelités olyan gazdasagi jellemz6k, amelyek
egy pénzlgyi kdzpont Iétét elGsegitik.

A kormanyzat f6 szerepe a stabil és szilard
egészséges infrastruktira megteremtése (kozle-
kedés, oktatds és jogi rendszer), kevés allami
tulajdonrész az Uzleti életben, széles korben elis-
mert és értékelt szocialis partnerseg elérése,
amely a munkaer@piac stabilizalasdhoz vezet,
ahol gyakorlatilag nincsenek sztrajkok.

A monetaris politik&nak els6sorban az érsta-
bilitds iranyaba kell er6feszitést kifejteni (atfogo
inflacié-nyomonkdvetés, a helyi fizet6eszkoz
konvertibilitasa, atfogd egyensuly a kdzponti
korményzat koltségvetésében, tartdzkodas fiska-
lis pénzpolitikai eszkdzok hasznalatatol a gaz-
daséagi finomhangolasok érdekében, kezelhetd
kozkiadasok).

A politikai rendszer stabilitdsa a nemzetkozi
pénzigyi kdzpontok orszagainak politikai kor-
nyezetét nagyon jol leirja:

- Az Alkotmany garantalja a demokratikus
politikai strukturat, és garanciat ad azoknak a jo-
goknak és szabadsagelveknek, amelyek az angol-
szasz vilagban nyertek elGszor teret. Ilyen pél-
daul a vallasszabadsag, a gondolatszabadsag, a
véleménynyilvanitasi szabadsag, a torvény el6tti
egyenléség, a személyes szabadsdg, a bizton-
saghoz valé jog,
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- Parlamentéris dontések és torvényhozasi
mechanizmus,

- A korményzat parlamentéris ellendrzés
alatt mikodik,

- Flggetlen biréi rendszer,

- Tobbpartrendszer,

- Széles korben nemzetkozileg elfogadott
kulpolitika.

Az Uzleti tevékenység koltségei egyértelmien
az egyik olyan tényezd, amely meghatarozza a
kompetitiv elé6nydket. Ez magaban foglalja a
tranzakcios koltségeket, illetve egyéb olyan kolt-
ségeket mint példaul fizetések és bérleti dijak,
bar ezek jelent6sége az elé6zénél kisebb. Tokiod
messze veri a magas koltségek tekintetében a
versenytarsait és ennek ellenére nem allt meg az
emelkedésben mint vezet6 pénzigyi kdzpont.

Avilag pénzlgyi kézpontjai

Egyesult Allamok - New York, Chicago

Mint a vilag legnagyobb gazdasaganak, az Egye-
stlt Allamoknak van a legnagyobb pénzigyi
kozpontja: New York. New York buszkélkedhet
az orszag legnagyobb részvénytbzsdéjével
(NYSE), és itt talalhatd az orszag legnagyobb
bankja a Citicorp. New Yorknak van a vildag ma-
sodik legnagyobb nemzetkézi valutapiaca Lon-
don utan. New York a f§ kdzpontja a vilag leg-
nagyobb kétvénypiacanak (allamkoétvények pia-
ca). Amerika nagy befektetési bankjai - Merrill
Lynch, Salomon Brothers, Goldman Sachs és
Morgan Stanley - mind New Yorkban vannak. Itt
vannak a vilag legképzettebb tgyvédi irodai,
pénziigyi és menedzsment tanacsadd cégei.

New York val6sziniileg a legkomplexebb
pénzigyi kozpont, amely magaban foglal nyolc
kilénallé nagyobb piacot. Ezeknek a tevékeny-
sége a Cityben 6sszpontosul:

- Pénzpiac,

- Egyesult Allamok kincstari és Ugynokségi
papirok, Kincstarjegyek, diszkont jegyek,

- Onkormanyzati papirok,

- Ertékpapirba fektetett eszkozok: jelzalog
papirok, autokotvény stb.

- Vdllalati értékpapirok (befektetési értékd,
nem befektetési értéka),

- Részvények (ktzonséges részvény, el-
s6bbségi részvény),

- Swaps ugyletek,

- Nemgzetkozi valutaligyletek.

Van még egy meglehet6sen aktiv piac New York-
ban, ez pedig a masodlagos kdtvény-eladasok,
mindenekel6tt az LDC kdlcsdndk piaca.
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Chicago mindenekel6tt az arutézsde és hatar-
id6s Ugyletek kdzpontja.

Azsiai pénziigyi kézpontok
Toki6 az 1980-as években valt a vilag vzetd nem-
zetkozi banktevékenységi kdzpontjava.

Részvénytézsdéje atvette a vezetést a New
Yorkitol, amely a vilag legnagyobbja volt a for-
galom tekintetében.

Japanban van a vilag husz legnagyobb bankja
kozul tizenegy. A yen szerepe az elmalt évtized-
ben fokozatosan és hatarozottan nétt a nemzetko-
zi pénzigyi rendszerben.

Mind a Japan bank- mind az értékpapir szek-
torban a hazai piacon a kilféldi versenytarsak
komoly befolyasa tapasztalhat6. A Japan Off-
shore piacot (JOM) 1981-ben hozték létre az
amerikai ,,International Banking Facility* (IBF)
mintajara. Az 6tvendt Mrd USD betétallomany,
amelyet a tokidi offshore piacra mozgattak, a
nyitd napon meghaladta a New York-i IBF hat
évvel azeldtti nyitd napi teljesitményét.

Tokio kilonlegesen fontos mint nemzetkozi
kereskedelmi banki és értékpapir-forgalmazasi
kozpont. Ha Japan kereskedelmi volumenét te-
kintjuk, Tokié ugyszintén egy nemzetkdzi keres-
kedelemfinanszirozasi kozpont.

Mint a vilag legnagyobb megtakaritasi és
hitelez8i nerc 'te, japannak jelents hazai meg-
takaritasai vannak, amelyek alatamasztjak Tokid
szerepét, mint egyikét a harom legnagyobb pénz-
Ugyi kdzponténak.

Szingaplr méar ma is az azsiai valutapiac koz-
pontja, masodikként Tokid utan.

Szingaplr ad otthont az éazsiai dollarpiacnak,
amely 1968-ban indult, amikor megszintették a
kulfoldi betétdlloményokra nehezeddé adokote-
lezettséget.

Szingapur megélénkitette a keresletet az off-
shore kolcsonok irdnt, kiegészitve a sikerét mint
betétgy(ijté azaltal, hogy bdkez(i addkdnnyitése-
ket adott a nemzetkdzi cégeknek, amelyek
Szingapurban regionélis kdzponti irodakat alapi-
tottak az Ugynevezett (OHQ) ,,operational head-
quarters* és ,,international procurement office®
(IPO) forméban. Ezek az 6szténz6k Szingapurba
vonzottak mintegy 20 OHQ-t (1989 szeptem-
berében) és mintegy 61 1PO-t (1989 juniusaban).
Ezeknek az intézkedéseknek az eredményekép-
pen Szingapur kival6é hellyé valt, ahonnan ke-
reskedelmi finanszirozast és nemzetkozi vallalati
bankiigyleteket lehet lebonyolitani. Megalapitotta
a nem listas részvénykereskedelmi rendszert
(SESDAQ) a szingapuri részvénytézsde égisze
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alatt és hozzakapcsolta ezt az amerikai NAS-
DAQ-hoz. A Szingaplri Nemzetkdzi Pénzt6zsde,,
a SIMEX, egyike a legfejlettebbeknek a régioban.

Hong Kong vonzereje a nemzetkdzi bank- és
pénziigyi tevékenységek felé a kdvetkezEkbél
szarmazik: adémentesség minden Hong Kongon
kivili tevékenységbdl szarmazé profitra, beleért-
ve a nem helybeliek pénzigyi tranzakcidit is;
nincs valutaatvaltasi ellendrzés; hatalmas a re-
export kereskedelem; a kereskedelemfinan-
szirozasi és valutakereskedelmi szakértelem;
szabad a pénz- és a nemzetk0zi aranypiac;
kozponti helyen fekszik a robbanasszer(ien no-
vekv@ délkelet-azsiai régioban; brit nemzetkozis-
ségi jogrend; az értékpapir és hataridds Ugyletek
értelmes szabalyozasi keretrendszerbe agyazot-
tak; az angol mint kereskedelmi nyelv széles
kor( hasznalata; a régié legfontosabb értéktézs-
déje itt van; és jo infrastrukturdlis, valamint vi-
lagméretii légikdzlekedésl lehetdséggel ren-
delkezik.

Tekintettel ezekre az adottsagokra, Hong
Kong rendkivl jol megfelel mindenféle nem-
zetkozi bank- és pénzugyi tevékenység helyszini
folytatasara. Kilondsen vonzd mint kereske-
delemfinanszirozasi és vallalatikdlcson-nyujtési
kozpont.

Shanghai célja, hogy azsiai pénzugyi koz-
pontta valjon, Hong Kong eziranyu pénzigyi
eredményeit és torekvéseit keresztezheti.

Shanghai felkészilt arra, hogy Kina tézsde-
és pénzligyi kozpontja legyen, visszaszerezve azt
a poziciot, amit egykor élvezett egesz Kelet-
Azsidban. A Bank of China terveinek megfele-
I6en a shanghaji Uj 6vezet, Pudong egy masodik
Hong Kongga fog fejlédni mintegy tizendt-hlsz
éven beldl.

Eurodpa

Eurdpa volt az a hely, ahol a pénziigyi kdzpontok
elészor kialakultak. Mindazonéltal Eurépéban
most meglehet6sen sok van bel6lik: London,
Frankfurt/M, Parizs, Zirich, Amszterdam, Mi-
lano, Madrid, Luxemburg.

London - A City szerepe mint pénzligyi koz-
pont abbdl a pozicidjabdl adddott, hogy Ugy ha-
zai mint nemzetkozi kereskedelmi kdzpontként
miikodott, amely magéhoz vonta a biztositéasi
piacot, a hajozasi, aruforgalmi, valutakereskedel-
mi és kolcsonjegyzesi piacokat.

Az 1960-as években a tézsdei ellenérzések
lazuldsa idején és az eurdvaluta fejlédésekor a
City poziciojat az eurdkotvény-piac Ujra meg-
erGsitette.
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Az 1980-as években az atvaltasi ellendrzése-
ket kiiktattak, az addsavokat csokkentették és a
sterlinget stabilizaltdk. Még jelentéségteljesebb
volt egész Eurdpa szamara a londoni részvény-
t6zsdének a robbanasszer(i ndvekedése 1986-ban.
Ugyanebben az id6ben a SEAQ (International),
amelyet 1985-ben inditottak, rendkivil sikeres-
nek bizonyult, hogy a kontinens t&zsdéitdl ko-
moly részesedést szerezzen meg a részvényke-
reskedelemben.

London tovabb ndvelte a sikereit az 1990-es
években. A LIFFE London hatarid6s t6zsdéje
atvette a vezetést a versenytarsaitol, és elkezdett
opcios Ugyletekkel kereskedni, amelyeket a rész-
vényt6zsdétol vett el. Bar az 1986-0s pénziigyi
szolgéltatasok torvénye rendkivil kéltségesnek
és bonyolultnak bizonyult, szabalyai az értékpa-
pir- és befektetési bizottsag altal érvényre lettek
juttatva. A regulécios rendszer nagyobb egyen-
stlyt teremt az Un. dnregulécio és a hatékony ha-
tosagi szabalyok kozott, amelyeket szamos méas
pénziigyi kdzpontban is alkalmaznak.

Méra London egy fejhosszal vezet az eurdpai
kdzpontok elétt. A City kompetitiv elényei a ko-
vetkez6 jellemz6vel irhatok le:

- stratégiai eszkdzok

szabalyozasi, add és jogi kornyezet

nagyszamu és jolképzett munkaer6 a
pénziigyi szolgaltatasokban

(600.000 Nagy London teriiletén)

tAmogatdi szolgaltatasok (szamviteli, audi-
tori és informatikai stb.)

likviditas

dominans részvénytézsde

- akapcsolatok strukturaja

személyes kontaktusok bizalmi rendje és
szankcioi

- himév és innovécio.

Es elkeriilhetetlen hogy megemlitsiik azt az
6t specidlis pénziigyi tevékenységet, amelyben
London vezetése egyedlallo:

- nemzetkdzi bankizlet,

- sterling pénzpiac,

- altalanos biztositas,

- tengeri szolgéaltatasok,

- pénzalap kezelés.

Parizs az elmult 6t évben jelent6sen fejlesz-
tette az infrastruktarajat. Az 1960-as évek elejen
Parizs, és nem London valt az eur6padollar piac-
nak a kdzpontjava. A Morgan Stanley példaul az
els6 tengeren tuli irodajat Parizsban nyitotta meg.
Périzs rendkivil vonzonak tinik. A francia ban-
kok Eurdpa legnagyobb bankjai. A t6zsde, ame-
lyet automatikus kereskedelmi rendszerrel lattak
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el, nyitott a bankok és kilfoldiek felé, és papir
nélkili rendszerrel biiszkélkedhet. Az &llamkot-
vény piacnak rendkival kifinomult jellemzéi van-
nak, beleértve a gyakori ECU kibocsatasokat. A
MATIF pedig a londoni LIFFE-vel versenyzik,
hogy Eurdpa els6szdmU hatéridés tézsdéje le-
gyen. Mindazonaltal a francia hazai pénzrend-
szerben kevés a nyugdijalap és sok az allami tu-
lajdon, ezért meglehetdsen gyenge. Az itteni
dirigiste vezetési tradicio megakadalyozza Pa-
rizst Londonnal szemben, hogy magahoz vonz-
zon sok nemzetkozi Uzletet. A pénzpiacok gya-
korlati tzletemberek vezetésével és nem elsésor-
ban kormanyok kozbenjéaréaséara alakulnak ki.

Svajcot tekintve Zirich a kontinensen talal-
hatd legnagyobb valutakereskedelmi kdzpont. A
svajciak benne vannak az els6 haromban, akik
automatizaltak a részvénypiacukat, a részvényke-
reskedelmet €s -jegyzési rendszert.

Svéjcnak mintegy hatszaz bank- és pénzlgyi
vallalkozasa van, és t6bb mint szazezer embert
alkalmaznak, 3,2 szazalékat az orszag munkaer6-
allomanyanak. Mintegy négyezer bankfiék m-
kodik az orszagban, amely azt jelenti, hogy min-
den ezerhatszaz6tvenedik polgarra jut egy, amely
val6szindleg a legnagyobb stir(iség a vilagon.

A siker egyik kulcsa a banki titok ténye,
amely a személyiségvédelem része. A banktitok
nem egy kilonleges egység a svéjci jogi rendsze-
ren belul, sokkal inkdbb a személyiségvédelem-
nek egy olyan spektusa, amely mélyen benne
gyokerezik a térvényben, és amelynek hossz(
tradicidja van Svéjchban. A személyiseg védelme
Svajcbhan minden egyén személyiségi jogainak az
elismerésében gyokerezik, és ezen a szféran belil
nemcsak a személy intellektualis és szellemi
egyeniségét tartjak tiszteletben, hanem a pénz-
lgyi helyzetét is.

Torténelmi vonatkozéasban - kilondsen a
masodik vildghaboruban - a svéjci banktitok
életmentének bizonyult a menekiiltek szdmara,
akik Eurdpa kilonbozd orszégaibol érkeztek.

Frankfurt szerepének er8stdésében szerepet
jatszott, hogy a németek felismerték az Eurdpai
Kozdsség vonzasi kozpontjanak a keleti iranyd
elmozduldsat. A pénzigyi szikségletek Kelet-
Eurdpa rekonstrukcidja szempontjabél megnyi-
tottdk a német intézmények bevonasanak a lehe-
t6ségét, sokkal inkabb mint masokét. Az Eurdpai
Monetaris Uni6 (EMU) lehet6ségével az orszag
eréfeszitései megnovekedtek, abban az iranyban,
hogy a pénziigyi kdzpont méretei Németorszag
gazdasagahoz mérhet6k legyenek. Ez azt jelenti,
hogy Eurdpa legnagyobbjava valjon.
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Tevékenységi javaslat

Ezen tanulmény f6 célja, hogy ravilagitson olyan
jellemzékre, feltételekre, amelyek sziikséges bar
nem elégséges feltételei annak, hogy egy pénz-
ugyi kozpont kialakuljon. Ahhoz, hogy Budapest
pénzkozpontta valjon, sziikség van az altalanos
gazdasagi-pénziigyi modernizacios stratégia mel-
lett célorientélt intézkedésekre.

Nézzlk meg a koltség- és nyereségtényez6-
ket - a teljesség igénye nélkul - a hazai és nem-
zetkOzi pénzigyi szakemberek, bankarok véle-
ményének figyelembevételével, a legfontosabb
szempontokat, illetve munkatertleteket.

Koltség-nyereség analizis
A bankok nyeresége:

- Szakképzett munkaer6, nemzetkozi pénz-
Ugyi és banki teriileten a human téke kiépitése

- Nettd pénzbearamlas a rovid-kozép, illet-
ve hosszU lejarati Eurovaluta kereskedelemben,
Euroszindikatusi kolcsonok, kdtvények

- Nettd pénzbedramlasok megteremtése az
Uj pénzligyi innovaciokbol: hataridés swap stb.
ugyletek

- Meglevé bankiszolgaltatasok diverzifika-
cigja

- Hatékonyséag novelése.

A bankszektoron kivuli elényok:

- Az ingatlanpiac megélénkilése

- NOovekvé bevétel a kereskedelmi és
vendéglatd szektorban

- Humén t6ke kiépitése a nemzetkozi jogi,
szamviteli, pénzlgyi, altalanos Uzleti szektorban

- Biztositétarsasagok ndvekvé bevételei

- Hazai brokercégek uzleti fellendilése

- Novekvd illeték és egyeb bevételek helyi
és kdzponti kormanyszinten

- Kockazatit6ke-lehetdségek

- A nemzetkozi t6kepiachoz valé nagyobb
hozzaférési lehetdség

- Az ,agyelszivas“ problémajanak megol-
dasa.

Koltségek és hatranyok:

- KilIféldi munkaerd alkalamzésanak kolt-
sége

- Helyi bankalkalmazottak ki- és tovabb-
képzése

- Aprojektum teljes analizisének koltsége

- Klfoldi versenytarsak kilithetnek néhany
hazai intézetet

- A gazdasagi infrastruktura kéltsége
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- Felligyeleti kdltségek

- Az offshore tevékenység miatti adobevé-
telek kiesése

- Bevandorlési és szocialis probléma.

Altaldban véve a hazai gazdasag fejlesztése el6-
segiti egy pénzlgyi kdzpont kialakulasat, azon-
ban sziikséges a kormanyzati elkotelezettség,
féképpen a kovetkezd iranyokban:

» A bankszektorfejlesztése

- Infrastruktara fejlesztése, bankkozi m-
veletek automatizalasa (Giro, autorizacio).

- Bankok szdménak csokkentése 0ssze-
vonas, atvétel altal, konszolidacids stratégia befe-
jezése, nem miikddé hitelallomany kialakulasa-
nak megakadalyozésa.

- Betét- és hitel-befektetési tevékenység re-
giondlis Kiterjesztése, legalabb néhany hazai
bank fel kell hogy n6jon nemzetkézi szintre.

- A magyar bankszektor nemzetkozivé té-
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hatérozaséara és legyGzésére.

» A t6kepiacfejlesztése

- Prioritast kell adni a nagyforgalmd érték-
papirpiac kialakitasanak

- A tovabbi atmenet szempontjabol ennek
kell érvényesiilni a privatizacios stratégiaban

- Kockazati tékebefektetési alapok megje-
lenésével eld kell segteni Uj egészséges vallal-
kozasok létrejottét

- A magyar t6kepiac nemzetkdzivé tétele
stratégiajanak kidolgozésa.

» Kormanyzati teenddk
- A négy szabadség alapelvének alkalma-
zésa:
- humén munkaer6
- arujavak
- szolgéltatasok
- tdkejavak szabad aramlasa

- Koltségvetési hiany - ezéltal kamatok -
csokkentése a t6kebefektetések elsegitésehez

- Teljes forintkonvertibilitas kozeli elérése
irdnyaba mutat6 elkotelezett monetaris politika
(jelent6s lépések torténtek legutobb)

- Privatizaci6 befejezése elsésorban a bank-
szektorban, beavatkozés a tézsde tOkésitettségé-
nek javitasa érdekében

- Forintleértékelés megallitasa

- Alulrdl-felfelé iranyuld oktatasi reform a
gazdasagi, Uzleti vallalkozdi pénzigyi ismeretek
elsajatitasara.
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Mint egy pénzugyi kdzpontnak otthont ad6
orszdg, rendkivil fontos, hogy naprakész, teljes
informécioval rendelkezzen a régio gazdasagairol
és pénzpiacair6l minden résztvevére vonatko-
z6an.

Ennek érdekében egy projektum elindita-
sahoz célszer(i - a kormany vezetésével - a
kovetkez6k megvizsgalasa:

- Mar m(ikddd pénzigyi kdzpontok sajatos-
sagainak, sikerei kulcstényez8inek vizsgalata,
know-how bévités

- Meg kell hatarozni régionk potencialis
piacait, jelenlegi helyzetét, fejl6dési iranyait, a
magyar pénziigyi szektor szerepét

- A magyar pénzligyi szektor szempontjabél
alkalmazhatd market niche keresése

- Regionalis verseny értékelése

- Koltség/nyereség analizis

- Konzultativ, illetve konferencia jellegl ta-
lalkozok id6nkénti megtartasa a hazai kulfoldi
érintett pénzligyi vezet6k részvételével.
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