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Abstract

Germany is the powerhouse of Europe, the European Union’s most populous nation,
often referred to as the treasurer of the Union. The role of financial harmonization as
regards outstanding. The structure of the TARGET system is columnar member, historical
antagonisms put aside actively cooperate with France and Italy. Switzerland and Liechten-
stein with its advanced financial literacy is playing an important role in the life of the
continent. We could not ignore their traditional economic cooperation. This study will
attempt to briefly outline the development of clearing houses in Europe and the Alpine
countries and their impact on the financial lives. We make a detour in the direction of the
characteristics of the Swiss and German settlement systems. We try to shed light on the
importance of the lifting of bank secrecy in Switzerland and the joining to the TARGET2
Securities system.

1. Bevezetés

A nemzetkozi kereskedelem volumenének ndvekedése egyre nagyobb pénzforgalmat
general az orszadgok kozott. A tokepiacok globalizalodéasa szintén a pénzforgalom megno-
vekedését vonta maga utan a nemzetkdzi szintéren. Az elektronika fejlodése a hagyoma-
nyos elszamolasi modszerek mellett 0 technologiakat, technikakat hozott. Az orszagokon
beliili valtozasok mellett a tobb nemzetgazdasagot is atfogd atalakulasok tapasztalhatok.
Az eurdpai gazdasdgok integracidja elképzelhetetlen a fizetési rendszerek egységes fej-
lesztése nélkiil. Ugyanakkor a korabbi pénziigyi kozpontok hagyomanyos rendszereit nem
lehet rovid idon beliil teljesen lebontani. A kontinentalis Eurépaban a képet arnyalja, hogy
a foldrész kdzepén fekvo Svijc, egyiittesen Liechtensteinnel a nemzetkdzi pénzmozgasok
kikeriilhetetlen kdzpontja.

2000-ben Lisszabonban az EU vezetdi elfogadtak egy 42 pontos a pénziigyi szolgalta-
tokat érintd tervet, mely kiterjed a pénziigyi biztositékok kezelésére, a pénzpiaci instru-
mentumok kezelésének egységesitésére, az adatszolgaltatasok korére, az iigyfelek nyilvan-
tartdsara és a szolgaltatasok ny(jtasanak szabalyozasara.! Europa hosszu tava tervei kozott
szerepel nem csak a TARGET2, hanem a TARGET?2 Securities (tovabbiakban T2S) hasz-
nalatanak a bevezetése is a tagorszagokban.

Tanulmanyunkban a kontinentalis Europa és az Eurd dvezet legerdsebb gazdasaganak,
egyben pénziigyi kdozéppontjanak, Németorszagnak az egységes pénzforgalmi és elszamo-
lasforgalmi rendszerbe vald integralhatdsagat vizsgaljuk a torténelmi fejlodés nyomon
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kovetésével. Hasonldan értékelnénk Svajc és a vele ,,egylitt é16” Liechtenstein fejlédését.
A két allam hatalmas vagyonoknak kinal ,,menedéket”, ami természetesen a pénzforga-
lomban is megmutatkozik.

2. Svajc

Svajc pénziigyi kulturaja fejlett, a pénziigyi szolgaltatasok erésen banki alapuak. A
svajci bankrendszer hires titokzatossaga és titkossaga az ligyfelek érdekeinek messzemend
védelmére, a kiilsé tdmadasokkal szembeni kdvetkezetes haritasokra épiil. A svéjci bank-
szamlak elvalaszthatatlanul O0sszefonddtak a hatdsagok és akar a csaladtagok szamara is
lathatatlan 6sszegek mitoszaval.

Svéjcban csak a 19. szdzadban fejlodott ki a bankhaldzat, mintegy 100 bank, nagyjabol
ugyanennyi takarékpénztar, 50 fold és jelzaloghitelbank miikodott. Az elsé nagy kereske-
delmi bank az 1856-ban 1étrejott Credit Suisse volt. A pénziigyi fejlédés megallithatatla-
nul terjedt, Ziirich az 1850-es évekre tulndtte Genfet és Bazelt, ezzel pénziigyi jelentdsége
is megnott. E harom varos versengése a legfobb pénziigyi kozpont statuszért végigkisérte
az elmult szdzadokat.? ,,A Harom Nagy” uralta a piacot a 19. szdzadban, melynek tagjai a
vizenergiara ¢€s gépiparra épilld Credit Suisse, a vegyiparhoz er6sen kapcsolodo
Bankverein Bézel valamint a textil- és hazi iparra épiild6 Union de Banques Suisses vol-
tak.?

A svajci bankok jobban monopolizaljak a pénziigyi agazatot, mint mas orszagok pénz-
intézetei, nem léteznek olyan tézsdei kereskeddk, alkuszok és pénziigyi szakértok, akiket
nem bank foglalkoztat. Ezért a bankar sz6 jelentése itt igen széles jelentéstartalommal bir.
A svajciak, pénziigyek tekintetében, eléggé liberalisan gondolkodnak, védik a magéanszfé-
rajukat, ¢l benniik a korlatozasoktdl valé mentesség igénye, melyet az allam kantonalis
felépitésére és az onkéntes egyiittmitkodésre vezetnek vissza. A pénzmosas elleni kiizde-
lem természetesen napjainkra Svajcot is elérte, ezaltal feloldodni latszik a titkossag mito-
sza, melyet a régi idok specialis egyénre szabott azonositasi modjaira, a kodokra, jelekre,
azonosito kartyakra stb. vezethetiink vissza.

A torténelem viharai soran a vilag minden tajarol befolyasos emberek pénzei folytak be
a semlegesnek tartott Svajcba, hogy itt vészeljék at a nehezebb, veszélyesebb iddszakokat.
Gyokeres valtozast elérni ebben a kis alpesi allamban nehéz. A nyelvi sokszinliség, az
onallosag igénye, az, hogy minden jelentdsebb valtoztatast népszavazasra kell bocsatani,
jelentésen megneheziti a valtozasok elinditasat.

Mara a 2008-ban létrejott SIX Group Ltd. uralja a svajci pénzpiacot. A SIX harom je-
lentds piaci elszamolobdl jott 1étre és mintegy 160 hazai és kiilfoldi bank tulajdonaban
van. A SIX leanyvallalatai iizemeltetik tobbek kozott a SIX Swiss Exchange-t (részvény,
kotvény, tézsdei alapok tézsdéjét) és a Swiss Interbank Clearing-et,* amely a kormanykozi
fizetések elszamolasaért is felel, de a legfobb retail elszdmolasi rendszer is egyben. A SIX
X-clear az egyetlen hazai kozponti szerz6dd fél Svajcban. A SECOM?2 értékpapir elsza-
molasi rendszer, melyet a SIX SIS Ltd. iizemeltet, és a kdzponti értéktari funkciokat is ez
latja el. A SIX elszdmolasi rendszere tobb mint 50 piachoz biztosit hozzaférést, nem vélet-
len, hogy 2013. november 5-ét6l a SIX SIS a KELER devizaszamla vezetdje, és kiilfoldi
al-letétkezel6je. A kiilfoldi értékpapirok elszamoldsa rajta keresztiil zajlik.>

A hazai X-clear-en kiviil két kiilfoldi CCP® is miikodik Svajcban, a London Clearing
House (UK-based) pénziigyi eszkdziik elszamolasara és az EUREX-kliring megvalositasa-
ra. Ezen kiviil a New York-i CLS Bank International altal miikddtetett Continuous Linked
Settlement végez FX-kereskedelmi elszamolast 17 valutaban.
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A pénziigyi elszamolasok feliigyeletét a Swiss National Bank és a Swiss Financial
Market Supervisory Authority latja el. Ezen kiviil 1étezik még egy sajatos piaci szerepld a
Post Finance, amely a kereskedelmi bankok altal mitkddtetett szolgaltato és sajat rendsze-
rében biztosit teljes korli elszdmolast a résztvevok szamdara (bar nem rendelkezik banki
engedéllyel). Erdekesség, hogy bar a kiilfoldieknek nyujtott banki szolgaltatdsok tradicioi
miatt Svijc fejlett pénziigyi kultiraval bir, ez a konzervativ szokdsok mellett nem mutat-
kozik minden téren. Példaként a fizetési forgalomban a csoportos beszedések aranya kicsi.
A bankkartyak elterjedtek, de az e-kereskedelem, a mobilfizetés és prepaid kartyak még
nem tartoznak a népszerii termékek kozé.”

3. Liechtenstein

Liechtenstein Ausztria és Svajc kozotti kis allam. Az elsé vilaghabora utan a Liechten-
steinben hasznalt osztrak korona igen elértéktelenedett, ekkor fordult a Hercegség a szin-
tén semleges Svajc felé. 1921-ben bevezették a svajci frankot, mint térvényes fizetdesz-
kozt, de valutauniot csak 1980-ban hoztak létre. A svijciakkal szorosra flizétt egyiittmii-
kddés, amely monetaris uni6 is egyben, meghozta gyiimolcsét, nagyban hozzajarult Liech-
tenstein fellendiiléséhez, pénziigyi kdzpontta valasahoz. A svéjci nemzeti bank Liechten-
stein szdmara is betolti a kdzponti bank szerepét, tehat amikor Svéjc pénziigyi rendszeré-
r6l beszéliink, érdemes figyelni az azonossagokra. Az egylittmiikodés Svajc és Liechten-
stein kozott igen sokrétii, 1921-ben postauniot, majd 1924-ben vamuniot hoztak 1étre.

Liechtenstein 1970-t6l az Eurdpai Szabadkereskedelmi Térsulas résztvevdje, 1995-t6l
EGT tagallam. Szamos eurdpai fovarostol eltéréen, melyek mind kozlekedési, kereske-
delmi és/vagy pénziigyi kdzpontok, Vaduznak nincs reptere, vasutallomasa, sem kikotdje,
kozaton kozelithetd meg, ezzel egyedi a vildg fovarosai kozott. A nemzeti bank székhelye
a fovaros, de a pénzkibocsatas a svajci nemzeti bank kizarolagos joga, ezért emisszios
tevékenységet nem végez.

A hercegi csalad kulcsszerepet tolt be Liechtenstein életében. A hercegség egyfajta
markanév, a stabilitds, a gazdasagi fiiggetlenség védjegye. Sokak szdmara ismert, hogy
Liechtenstein bélyegnagyhatalom, az orszagnak igen jelentds bevétele szarmazik a bélye-
gek forgalmazasabol. Ugyanakkor azt mar kevesen tudjak, hogy a hercegi csalad vagyo-
nanak megalapozasaban jelentds szerep jutott a festményeladasoknak. A masodik vildgha-
borut kdvetden a hercegség is anyagi nehézségekkel kiizdott, ezt Leonardo Da Vinci a
»Ginevra de ’Benci” cimil vilaghiri festményének eladasaval igyekeztek enyhiteni. Az
Amerikai Egyesiilt Allamok komoly vagyont fizetett a miialkotasért.® A liechtensteini
herceget a vilag legtehetdsebbjei kozott jegyzik, 1,1 Mrd EUR maganvagyonaval, 5 Mrd
EUR képgytijteményével, 1324 {6t foglalkoztatdé bankjaval, a 31,4 Mrd EUR portfoliot
kezeld Liechtenstein Global Trusttal.

A hercegségnek nincsen addssaga, hatalmas pénziigyi tartalékokkal rendelkezik, erdsen
iparositott orszag, a lakossag 14%-a a pénziigyi szektorban dolgozik. Bankjai a svajci
bankszovetség tagjai (16 bank). 17 alapkezeldje, 358 vagyonkezeld tarsasaga a termékek
széles skalajat kinalja ligyfeleinek. Svéjchoz hasonldan itt is harom nagybank szerepe
kiemelkedd a pénziigyi életre gyakorolt befolydsa révén. Ezek a hercegi csalad tulajdona-
ban all6 — és vagyonanak javat kezeld — Liechtenstein Global Trust (LGT), a Liechten-
steinische Landesbank (LLB alapitva 1861. December 5.),” és a Verwaltungs- und Privat-
Bank (VP Bank alapitva 1956).'"° Az LLB a hercegség legrégebben alapitott bankja, saja-
tos keveréke az allami és a maganbanknak. A jegybanki funkciok mellett lakossagi, pri-
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vatbanki szolgaltatasokat nyujt, és befektetési alapokat kezel. Egyediili tulajdonosa 1992-
ig a liechtensteini allam volt, azéta részvénytarsasagi formaban mikodik, de a torvénynek
megfeleléen a papirok tobbsége tovabbra is az allamé. A hercegségi hanyad 1993-ban 84,
majd 2000-ig 57 szazalékra csokkent, a tobbi papir a ziirichi tézsdén forog. Az ezredfordulo
ota az allami rész Gjra ndni kezdett, a papirok visszavasarlasa révén most 67 szazalék.

2014 atfogd valtozasok éve a liechtensteini jogrendben. Olyan fontos kérdések keriil-
nek szabalyozasra, melyek érinti a Bazel III és egyéb szabalyozasi norméak implementala-
sat, a tOkemegfelelési mutatok alkalmazasat, a szerkezetatalakitast, a felszamolas szaba-
lyozasat, a szanalasi terveket, a SEPA implementaciot, a jelzaloghitel iranyelvet, valamint
a bankcsdd kezelésének szabalyozasat.!!

4. A német pénziigyi rendszer

Németorszag jo példa a banki alapi pénziigyi rendszerre, hiszen a gyors iparositashoz
nagy mennyiségll tokére volt sziiksége. A 19. szazadban a részvénytarsasigi formaban
miikodé nagy bankoké volt a 6 szerep, de a kereskedelmi bankok mellett takarékpénzta-
rak és szovetkezeti hitelintézetek is mitkodtek. Ebben az idoben tervezték a postatakarék-
pénztarak bevezetését, de nem aratott sikert a gondolat, mert a szovetkezetek és a kozségi
takarékpénztarak megfeleléen gylijtotték Ossze a betéteket, s fejlodésiiket nem akartdk
gatolni a postatakarékpénztarak megalakitasaval.

Az els6 vilaghaboru idején mar kozel 17 000 kdlcsonpénztar egylet mikodott. 1913-
ban nyolc nagybank uralta a piacot.'* Az 1920-as évek nagy kihivasok elé allitottak a ban-
kokat: inflacio, kiilfoldi bankok térhoditasa, melyek eredményeként 3 nagybank jott l1étre.
A masodik vilaghaboru utan ezek is felbomlottak, de az 50-es években ujjaalakultak.

1909-ben postacsekk hivatal alakult, s a kliring iizletdg lebonyolitasara 9 hivatalt létesi-
tettek a postaiigyi minisztériumnak alarendelten. A Saxony volt az els6 kliringrendszer. A
fejlodés tijabb allomasa az 1918-ban alapitott Deutsche Girozentrale Berlin volt, amely mind
a 39 régiot dsszekapcsolta halozataval. Az 1930-as években a regionalis bankok mar elsza-
molasi funkciokat is ellattak, s ekkora tehet6 az els6 elszamolohazak megjelenése is.'?

Az osztrak-német egyesitést kovetéen az osztrak takarékpénztari rendszert az egész Bi-
rodalomra kiterjesztették. Ezzel a Német Birodalom a legsiiriibb pénziigyi halozattal bird
orszagga valt, kozel 20 000 bankfiok és 47 000 posta mikodott. '

4.1. Németorszdg ma

2009-es adatok szerint 1919 hitelintézet mintegy 40083 fiokkal miikodik Németor-
szdgban, és az univerzalis bankok tulsulya egyértelmii.'® Jelenleg nincs magantulajdonban
16v6 elszamolohaz (ACH),'® a piac igen széttagolt, toredezett az értékpapir elszamoldsok
tekintetében. Nincs magantulajdonban 1év6 vagy magénszektor altal {izemeltetett fizetési
rendszere, a Bundesbank miukddteti a kereskedelmi fizetési rendszert (Retail Payment
System), amely alkalmas a SEPA-fizetések fogadasara és inditasara.!”

A legfobb szabalyozok a 2007/64/EK iranyelv a fizetési szolgaltatasokrdl, az eurdpai
jogalkotés, a nemzetkozi iranyelvek, normak, a nemzeti jogszabalyok, a bankkozi szerzo-
dések ¢és megallapodasok, valamint az Eurdpai Fizetési Tanacs aktualis dokumentacioi
(szabalykonyv, végrehajtasi utmutato). Az 1933-as Genfi Csekkegyezmény atiiltetésre ke-
rilt az 4j jogi szabalyozasba 2007-ben, mikor atalltak a computeres scannelésre a csekkel-
szamolasok terén.
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A Bundesbank szerepe az alabbi pilléreken nyugszik: fizetési politika, feliigyelet, sajat
rendszer lizemeltetése. Az Eurex Clearing AG és a Clearstream Banking AG értékpapir
elszamolést bonyolit le €s hitelintézeti engedéllyel rendelkezik. Hazanktol eltérden Né-
metorszadgban a hitelintézeteknek lehet6ségiik van a Bundesbank elszamolasi rendszerén
kiviili kétoldali megallapodasokkal magan zsirbhalozatokat mikddtetni, s ezen keresztiil
lebonyolitani egyméassal torténd elszamolasaikat. Ezen kiviil a CAM — Customer Access
Mechanism — Ugyfélkapu szolgaltatds, a nem banki szamlak kozti likviditas biztositdsara,
a kotelezo tartalék kezelésének segitésére, levelezobanki szolgaltatas nyujtasara alkalmas
rendszer. Napjainkban egyre inkabb el6térbe kertil a hatékony eljarasok tamogatasa.

5. TARGET

A Trans-European Automated Real-Time Gross-Settlement Express Transfer 1999. ja-
nuar 1-jén kezdte meg miikodését az Eurdpai Monetaris Intézet munkajanak gyiimolcse-
ként. Ez a tagorszagok RTGS-rendszereit 6sszekoto interlinking rendszer tovabbfejleszté-
se, amely megvaldsitotta az egységes fizetési Ovezetet a jegybanki fizetések tekintetében.

A TARGET2 2007 novemberében valtotta fel a TARGET-ot, egységes kozos technikai
platformként. Modularis felépitésii, harom moduljat a Deutsche Bundesbank (fizetési mo-
dul), a Banque de France (iigyfélszolgaltatasok) és a Banca D’lItaliana (kommunikacios
infrastruktira) kozosen lizemelteti. A TARGET2 Securities a jovo elszdmoldsforgalmi
rendszere, melynek jelentdsége a kliring hazak liberalizacidjaban rejlik. Korabban nem
volt torekvés az értékpapir forgalom egységesitésére, a tarsasagi események, harmonizalt
kezelésre. A rendszer indulasat 2015 juniusara tervezik, els6ként Gorogorszag, Romania,
Malta, Olaszorszag €s Svajc (beleértve Liechtensteint is) részvételével.

A fentiekbdl kitlinik, hogy Németorszag igen intenziven részt vesz a pénziigyi infra-
struktira fejlesztésében, nem csak a tervezés és a jogi kornyezet kialakitdsdban vallalt
fontos szerepet, de a miikddtetésben is gazdasagi sulyanak megfeleléen vesz részt. A vilag
pénziigyi életében oly fontos szerepet betdltd Svajc és Liechtenstein kozos valutaja és
fizetési rendszere kapcsan élenjar a technikai 0jitasok bevezetésében (a T2S-hez mar az
els6 korben csatlakoznak), annak ellenére, hogy jogi szabalyozasi kornyezetilk még nem
teljesen EU-konform. Németorszag csak a harmadik hullamban fog csatlakozni, ennek
okai els6sorban a széleskdrii, transznacionalis elszamolasforgalom lebonyolitasaban kere-
sendoek. Mind a szamos orszagban jelenlévé Euroclear (Hollandia, Belgium, Franciaor-
szag, Finnorszag), mind a Clearstream Bank Frankfurt {igyfelei biztonsagat, mind az 4tal-
las zokkenOmentességét szem elott tartva, csak a kés6bbi masodik és harmadik hullamban
csatlakozik.

6. Osszefoglalé gondolatok

A svajci ¢€s liechtensteini részvétel az elszamolasforgalom egységesitésében kiemelt je-
lentéségli. A régmultra nyulé titkossag oldodni latszik,'® az offshore paradicsomként sza-
mon tartott Liechtenstein integracidja uj megvilagitasba helyezi a pénzforgalom fejlodé-
sét, az infrastrukturalis hattér megerdsitését. Es bar a jogi integracié nem teljes korti, a
nyitas fontos 1épés az unids jogrendszer felé.

A Bank for International Settlement 2012-es adatai alapjan Németorszag 81,9 millio
lakosaval 18 217 milli¢ fizetési tranzakcidt bonyolitott le. A fizetési miiveletek 33,8%-a
atutalas, 48,4%-a beszedési tranzakcid volt, amibdl kitiinik, hogy fejlett pénziigyi kultara-
val bir, a népesség korében egyre nagyobb teret hodit az elektronikus fizetés.
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Svajc bekapcsolodasa a nemzetkozi fizetési és elszamolasi rendszerekbe elsGsorban
pénziigyi kozvetitdinek kiilfoldiek altali igénybevétele miatt 1ényeges. Svajc 8 millid lako-
sa ezzel szemben még nem hive a direct debit tranzakcidoknak. Még a kdzlizemi szamlakat
sem elsésorban beszedéssel rendezik. Az 1.499 milli6 fizetési tranzakcidnak minddsszesen
3,2%-a beszedés és 51,8%-a atutalds.'’

2011-es adatok szerint®® Németorszag 94 529 milliard dollaros (USD) nem banki fize-
tési forgalmaval a vildg orszagainak rangsoraban a harmadik volt Kina és az Egyesiilt
Kiralysag mogott. Ezzel a vilag fizetési forgalmanak 15,53%-at*! bonyolitotta le. Svajc a
17. a vilagranglistan, 5035 milliardos fizetési forgalmaval, ami 0,8%-ot jelent. Es bar a
vilag orszagainak rangsora folyamatosan valtozik, Németorszag gazdasagi sulya megkér-
ddjelezhetetlen. A fentiekbdl kitlinik, hogy Eurdpa a pénziigyi élet mozgatoja, orszagai
aktivan részt vesznek a pénziigyi folyamatok harmonizaldsaban, mely elémozdithatja gaz-
dasagi sulydnak novekedését. Természetesen ennek legfobb hajtoereje a német gazdasag.
A nemzetkozi pénzforgalom novekedése, az addparadicsomok nyitasa az egységesedés
iranyaba mozditja az orszagok fizetési rendszereit.
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