A PENZUGYI GLOBALIZACIO TERBELI KORLATAI
GAL ZOLTAN!

Osszefoglalo:
A tanulmany a pénzigyi szektor erés térbeli kotddését igazolja az elektronikus piacok koraban. Cafolja a
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globalizalodo és elektronikus pénziigyi tér tavolsagokat relativizald hatasa és a pénziigyi piaci miikddés
térbeliségének novekvo fontossaga kozotti ellentmondast. Ramutat arra, hogy a pénziigyi globalizacié térbeli
folyamatai szamos teriileten megkérddjelezik a korabbi joslatokat, varakozasokat. Beemeli az informaciot a
pénziigyi piacok legfontosabb térformalé folyamatai kozé, foglalkozik az informacié pénziigyi kdzpontokat
formalo szerepével, valamint a pénziigyi globalizaciéo informacios és térbeli korlataival. A tanulmany a
pénziigyi valsag térbeli dimenzidjanak bemutatasaval zarul.

Kulcsszavak: pénziigyi globalizacid, nemzetkdzi pénziigyi piacok, elektronikus pénziigyi tér, tavolsag,
mindségi informaciok, pénziigyi kozpontok, informacids aszimmetria.

Summary:

The paper proves the strong spatial bond of the financial sector in the age of electronic markets. It refutes the
theories that argue the virtualization and the decreasing significance of the market space. It aims to resolve the
contradiction between the electronic financial space, which is eliminating the significance of geographical
distances and the growing importance for spatiality in financial market operations. The paper argues that the
spatial processes of the financial globalization question the previous prophecies, myths and expectations on
several areas and introduces the spatial & informational constraints of financial globalization. It examines the
information as one of the most important spatially determined factors shaping the financial markets and deals
with the role of information in the operation of financial centres. The study closes with the presentation of the
geographical dimension of the recent financial crisis.

Keywords: financial globalization, international financial markets, electronic markets, distance, quality
information, financial centres, information asymmetry.

1. Bevezetés

A tanulmany a pénziigyi piacoknak egy 0j dimenzidjaval, a térbeli dimenzionak bizonyos
aspektusaival foglalkozik. A pénz- és pénzpiaci mozgasok latszolagos megfoghatatlansaga
ellenére a pénziigyek térbeli kotddése nyilvanvalo (Gal, 2010). Ennek latszolag ellentmond
az a tény, hogy a pénz térbeli korforgasa — ellentétben sok mas aruéval — a pénzhelyettesitok
nagy szama, mozgékonysaga, elektronikus megjelenési formai és a konvertibilitds miatt
latszolag térben ,,megfoghatatlan”, illetve ,lathatatlan”. Jelen tanulméany néhény sarokpont
érintésével megkisérli feltdrni a térben valdo miikdés jelentdségét, ami a pénziigyi
globalizacié kordban, de kiilonosen a valsdgok iddszakdban kézzel foghatd
Htérbeli’korlatokat jelent a piaci szerepldk szamara. Cafolja a pénziigyi szektor
»Kilapulasardl”, virtualizalodasarol, illetve a piaci tér tilzott jelentdségvesztésérdl szold — az
1990-es években divatossa valo — leegyszertsitd elméleteket. Mivel a pénziigyi rendszerek
komplex — a pénzmozgasokat kozvetité — intézményi, szervezeti hattérrel, illetve a tokét
kibocsato és befogadoé telephelyekkel, iranyitd kdzpontokkal rendelkeznek, ezért ezek a pénz
térbeli mozgasat nagyon is megfoghatova, és a gazdasagi térben elhelyezhet6vé teszik (Gdl,
2010). A tavolsag/kozelség szerepe kiillondsen a nagy globalis pénziigyi kozpontok esetében
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értékelddik fel, amelyek szerepe nemcsak megmaradt, de tovabb er6so6dott, annak ellenére,
hogy hiperglobalista elméletek a hagyomanyos pénziigyi koncentraciok hanyatlasat josoltak.
Emellett a feltérekvo piacok pénziigyi kdzpontjainak felemelkedése, a tobbpolusuva valas, s
nem a hagyomanyos koncentraciok jelentéségcsokkenése jellemzd (Poon et. al, 2004,
Wojcik, 2007a).

Az utdbbi években a globalizacids folyamatok hatdsara mind a vallalati, mind pedig a
kormanyzati dontésekben eldtérbe keriiltek a gazdasag mukodésének térbeli jellemzoi. A
transznaciondlis vallalatok felismerték, hogy a tartds versenyelonyok forrasai teriiletileg
koncentralodnak, a kis- és kozépvallalatok ugyancsak a helyi er6forrasaikra és helyi
ismereteikre  tdmaszkodva probalnak  versenyelonyokhoz — jutni.  Ugyanakkor a
kozgazdasagtan foarama maig egy olyan gazdasagot vizsgdl, ami a teret tokéletesen
nélkiilozi, annak ellenére, hogy a legfontosabb kozgazdasagi kategoéridk mindegyikénél
kimutathatd, hogy eleve térbeli jellemzbékkel birnak. A koézgazdasagi gondolkodasban is
kezd felértékelédni a térbeliség szerepe, s jelentés érdeklédés tapasztalhaté a gazdasagi
fejlodés foldrajzi vonatkozasai irant. Az i gazdasagfoldrajz alapjainak lerakasaért 2008-ban
Nobel-dijjal kitiintetett Paul Krugman amerikai kézgazdasz munkassaga nyoman az iy
gazdasagfoldrajz, és az altala a gazdasagi folyamatok térbeliségének ,,rehabilitalasa™ fontos
Uj szint visz be napjaink kozgazdasagtanaba (Krugman, 1991,2000). A gazdasagi tér
felfedezése Osszefiigg a vildggazdasag globalizacidos folyamataival, a fejlettségbeli
kiilonbségek tartossa valasaval, illetve teriileti kiilonbségként valo értelmezésével. Amig a
Krugman-i elmélet makroszint feldl kozelitve endogenizalta a gazdaséagi teret, addig a
Michael Porter amerikai kdzgazdasz nevével fémjelzett lokdlis elénydk elmélete a tartds
versenyel6nyoket nyajto helyi iizleti kérnyezetre, azaz a mikroszinre épit (Porter, 1998).

A tanulmdny a pénziigyi piacok térbeli sajatossagait néhany kérdéskorét a pénziigyi
globalizacio fejlddési folyamatdba 4gyazva vizsgéalja. A pénziigyi globalizacié azonban
nemcsak iddbeli dimenzidban értelmezhetd, mivel az a pénziigyi piacok térbeli kiterjedését
vetiileteinek attekintésével a tanulmény a pénziigyi globalizacid szakirodalmanak
arnyalasahoz jarul hozza (Kose et. al 2006, Miskin, 2006, Stulz, 2005, Gdl, 2010).

2. A pénziigyi globalizacié és mitoszai
2.1. A péncziigyi globalizdcio térbeli dimenzioi

A pénziigyi globalizaciot a vildggazdasagi fejlédés szerves részének tekintjiik, ami egy
a nemzeti pénziigyi piacok kozotti kolcsonos fliggés atfogd és vilagméretli felerdsodését
jelenti. A pénziigyi globalizacio 1d6- és térbeli terjedése egybefonodott a tékemozgés
szabadsagat biztositd piaci liberalizacioval és deregulacidval. A globalis pénziigyi integracid
iranya — a hagyomanyos felfogds szerint — a fejlett orszagokbol a fejlddé orszagokba
befektetett tokedramlason nyugodott, mig napjainkban a portfolio-diverzifikacion nyugvo, a
makrogazdasag fundamentumaitdl kevésbé fiiggd ,,pénziigyi diverzifikdcios” nézet az
uralkodo, amelyben a feltérekvd piacokrol a fejlett orszdgokba érkez6 befektetések mar egy
mas iranyu és sulypontu integracid csatorndiként szolgélnak, jelentdsen atrajzolva ezzel a
vilag pénziigyi térképét.?

2 Perverz tokearamlasnak is szoktak nevezni azt a folyamatot, amelyben a deficites folyo fizetési mérlegii fejlett
orszagok legfébb finanszirozoiva a folyd fizetési tobblettel rendelkezd feltorekvd orszagok valtak (Balogh,
1982; Lucas, 1990).



A globdlis integracid6 meglehetésen egyenldtlen folyamat, amibdl kovetkezden a
foldrajzi differencialodas sokkal meghatarozobb, mint valaha. A pénziigyi globalizacié pénz-
¢s tokemozgasait a piacok és instrumentumok heterogenitdsaban, a tokeellatottsagban, a
kamatokban, profitratakban és a szabalyozasban meglévo teriileti kiillonbségek indukaljak. A
globalizacid aktorai is éppen ezekbdl a teriileti kiilonbségekbdl eredé hasznot f6lozik le. A
toketulajdonosok, a transznacionalis vallalatok elsdsorban éppen a térségek kozott meglévd
kiilonbségeket (telephelyi arbitrdzst) hasznaljak ki (Cséfalvay, 2004, Bernek, 2002).
Valojaban a globalizacié egyszerre okozdja ¢és kovetkezménye 1is a teriileti
egyenlOtlenségeknek, tehat alapvetden térbeli meghatarozottsagu folyamatok Osszessége
(Nagy, 2010).

A globalis integracio €s a lokalis fogadokészség dichotdmidja a pénzpiacok tertileti
aspektusaiban is jelen van, csakigy, mint a kordbban emlitett a koncentracids és a
dekoncentracis térformdlo folyamatok egyiittese. Amig a piacok transznaciondlis intézményi
és informdcios halozatai standardizalodnak, tehat egyfajta globalis szintii térbeli
Kiegyenlitédeés (integrdcio) hordozoi, addig a befogado terek — intézményi, szervezeti,
kulturdlis, rendszermodellbeli — adottsagai a meglévd teriileti differenciakat teremtik ujra.
Mikozben a gazdasagi tevékenységek globalizalodnak, a vallalatok tartds versenyeldnyeinek
forrasai lokalizalédnak, igy a téke erds mobilitasa ellenére meglehetdsen hely-specifikus
(Porter, 1998). A globalis kapitalizmus 1ényegében az dramlds-gazdasdg (flow economies)
¢s a térgazdasag (territorial economies) kozotti interakciok bazisara épiil, amelyben a téke
telephelyei nem helyettesitheték. A helyi piacokrol szolo  ismeretek megszerzése
kulcsszerepet foglal el a vallalati stratégiakban. Ezek hidnyabol fakadod informacios
aszimmetria a kilfoldi versenytarsak szamara kiilondsen hatranyos lehet. Ezek sok
megfoghatatlan (intangible) hely-specifikus ismeretet is tartalmaznak, amelynek a
megszerzése ¢s alkalmazasa az iizletmenetben sokéves helyi miikodési tapasztalatot igényel,
illetve a nemzetkozi téke helyi beagyazottsagat feltételezi (Yeung, 1998, 2002).

A foldrajzi helyek lokalis bedgyazottsaganak és ,,térbeli horgonyzohely”-funkcidja
annak ellenére meghatarozo, hogy a telekommunikdci6 Ilehetdvé teszi a pénziigyi
szolgaltatasok jelentds — hatarokon és jogrendszereken ativeld — teriileti decentralizaciojat. A
a tokének mégis sziiksége azokra a stratégiai helyekre, ahol az erdforrasok és az
infrastruktira méretgazdasagos koncentracidi megtalalhatok. Ezek a fontos helyek a
nemzetgazdasagi térben helyezkednek el, s sokkal kevésbé mobilak, mint azt a globalizacios
szakirodalom sugallja (Sassen, 1995). A f0ldrajzi hely tehat tavolrol sem veszitett
jelentdseégébdl, s6t paradox modon €ppen a szolgaltatd tevékenységek decentralizacidja
igényli a stratégiai tevékenységek €s a vdllalati kontrollfunkciok erésédé centralizacidjat. A
pénziigyi piacoknak tovabbra is sziikségiik van olyan kdzponrokra, ahonnan a
tevékenységiiket iranyithatjak (Sassen, 1999, 2004). A hely-specifikus tudas hianya az egyik
alapvetd akadaly, ami miatt a transznacionalis szolgéltatok mégsem miikddhetnek a
gazdasagi tér barmely pontjan, ahogy azt a ,hatarok nélkiili vilag” mainstream elmélete
sugallta (Ohmae, 1990, O 'Brien, 1992).

2.2. A péncziigyi globalizdcio interpretdcioi a szakirodalomban

A mainstream szakirodalom egyodntettien elfogadja a pénziigyi integracio katalizator szerepét
a gazdasagi novekedésben, amit makrogazdasagi mutatészamok (GDP ¢és befektetések
novekedése) tamasztanak ala (Summers, 1994, Fischer 1999). A pénziigyi integracio
novelheti a beruhdzasokat, mert elharitja a belfoldi megtakaritdsok alacsony szintje miatti
korlatokat, valamint csdkkenti a téke koltségét. Gyengén pozitiv dsszefliggés mutatkozott a
az 1985 ¢és 2004 vizsgalt orszagcsoport esetében a GDP novekedés és a pénziigyi nyitottsag



kozott® (Kose és tarsai, 2006). Emellett kiilsnbz8 makro- és mikro mutatokon alapul6
vizsgalatok bizonyitjak a portfolié és kiilfoldi kdzvetlen miikddétoke befektetések pozitiv
hatasait. Egyes becslések szerint a pénziigyi liberalizacié az egy fore esé éves gazdasagi
novekedést mintegy 1%-al noveli (Ranciere, et al. 2006). A kozvetlen mikodétoke
befektetés a portfolio befektetések kel szemben a globalis integracidé kevésbé kockazatos
tOkearamlasi csatorndja, a hazai tOkeallomany, termelékenység ¢és tudastranszferek
novekedésének a leglatvanyosabb formdja. Amig az 1980-as éveket megelézden a
multinaciondlis vallalatok leginkdbb az aruexportra helyezték a hangsulyt, addig a kdzvetlen
miikodotoke befektetéssel megvalositott kiilfoldi tulajdonszerzés, a foldrajzi telephely és a
nemzetkoziesedés elonyeinek Kiaknazasaval a munkaeré koltsége €s a vallalati transzferek
sokkal olcsobba valtak, mint a hagyomanyos export. Emellett a pénziigyi globalizacio
jarulékos hozadékai, a nemzetkézi szabalyozdsi standardok atvétele, az intézmény- és a
vallaltiranyitasi rendszer fejlesztése, az dllam szerepének csokkentése és a piaci verseny
erosodése alapvetének bizonyult abban a folyamatban, amelynek sordn az alacsony
jovedelmii orszagok kozepes jovedelmiiekké valtak (Mishkin, 2006).

A kozgazdasagtan kritikai iranyzatanak képvisel6i (Rodrik, 1997, Stiglitz, 2002)
szerint azonban a korlatok nélkiili t6kearamlas karos lehet a globalis pénziigyi stabilitas
szempontjabol, mivel a pénziigyi globalizaci6 nemcsak hazai pénziigyi valsagokat, hanem
nemzetkozi valutavalsagokat 1S 0koz. Ezek az instabilizalo hatasok gyakran a pénziigyi
liberalizacido meghirdetett céljaival (ndvekedés €s a beruhdzasok tamogatasa) ellentétben a
realgazdasag novekedésének fékezddését, az egyenldtlenségek erdsddését okozzik. Az
1990-es évek tapasztalatai azt mutattdk, hogy a feltorekvo orszagok esetében a kiilfoldi
tokebearamlas a sokkhatasokkal szembeni sebezhetGségiik novelte (Bdger, 2010). A
pénziigyi globalizaci6 — mégha bizonyos stabilizalé hatdsai nem is vitathatok — éppen az
emlitett kolcsonos fliggés erdsddése miatt sokkal inkdbb ndveli a pénziigyi piacok csatornain
keresztiil terjedd fertdzések veszElyét, s ez, mint azt a jelenlegi pénziigyi valsag is igazolta,
szamos modon neheziti a valsagok megeldzését és kezelését. Rajan et al. (2006) regresszios
vizsgalataiban az FDI és a portfoliobefektetés — a pénziigyi nyitottsag — mutatoi csak gyenge
korrelaciét mutattak az egy fére jutd gazdasagi novekedéssel. A hazai tokeforrasokra
tamaszkodo feltorekvd orszadgok fejlddése gyorsabb volt, mint a kizardlag kiilfoldi
finanszirozastol fiiggdkeé, tehat a ndvekedési litem ¢és a folyo fizetési mérleg tobblete kozotti
korrelacié erdsebb, mint a ndvekedés és a kiilfoldi tokebearamlas kozotti korrelacio (Rajan
et al. 2006).°> Masok egyenesen a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések bizonyos koriilmények
esetén megfigyelhetd negativ hatasair6l értekeztek. Fontos — a posztszocialista atmenet
szempontjabol is tanulsagos — Osszefiiggés, hogy a kilfoldi mikodétdke a
nemzetgazdasdgnak nem feltétleniil jo, ha a repatridlt profit nagyobb, mint amekkora FDI-
vel érték azt el, vagy ha az FDI bearamlasa megel6zi a nemzeti toke megerdsodését, akkor a
kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések hatraltatjak a nemzetgazdasag fejlodését (Balogh, 1982).

® A pénziigyi nyitottsag kiilfoldi eszkozok/kotelezettségek GDP aranyos mutatojaval definialhaté.

* Az IMF a hitelfolyositasi és ,szerkezetatalakitasi” programjain keresztiil a piaci liberalizacio egyik
¢élharcosava valt, aminek elérehaladasat mutatja, hogy amig az 1980-as évek kozepén csak 20-30 orszagban
volt teljesen szabad a t6kemozgas, addig tiz évvel késébb mar 60—70 orszag nyitotta meg teljesen piacait, s
az a 90-es évek kozepén a vilag szabadpiaci térképe tobb mint 100 orszagot szamlalt. Egy masik szamitas
szerint amig 1989-ben a vizsgalt 14 orszag részvénypiaci kapitalizacidjanak 33%-a volt elérhet6 a kiilfoldi
befektetdk szamara, addig 2000-re a vizsgalt 28 orszagban ez 76%-ra nétt (Edison és Warnock, 2003).

A legtobb téke a fejlodé orszagokon belill éppen az alacsony, illetve kozepes ndvekedést produkald
orszagokba aramlott, mig a leggyorsabb ndvekedésii allamokba (Kina) relative kevesebb nettd toke érkezett,
mikdzben ezek az orszagok is jelentds tokeexportdrré valtak. Ebbol kdvetkezik, hogy éppen azon fejlédo
orszagok novekedése volt lasstiibb, amelyek nagyobb mértékben tamaszkodtak kiilfoldi tokeforrasokra. Ezzel
szemben a fejlett orszagokban a kiilfldi finanszirozastol erésebben fliggd, a kiilfoldi befektetéknek sokkal
tobb befektetési lehetdséget kinald orszagok novekedtek a leggyorsabban.



2.3. A pénziigyi globalizacié mitoszai

A pénziigyi globalizdacio korlatait hangsulyozé Kritikusok (Stulz, 2005) szerint a pénziigyi
globalizacié folyamatai szamos teriileten megkérddjelezik a pénziigyi globalizacidval
kapcsolatos allitasokat és varakozasokat. A nagy kérdés az, hogy hogyan lehet feloldani a
globalizal6do és elektronikus pénziigyi tér tavolsagokat relativizald hatdsa és a pénziigyi
piaci miikodés térbeliségének novekvo fontossaga kozotti ellentmondést? Vajon a pénziigyi
globalizacié oda vezet-e, hogy a pénzvilagvilag tere mindinkabb Osszesziikiil, s6t, a
térbeliség hatdsa mellézhetd? Jelen tanulmanyban a pénziigyi globalizaciorol szolod
sztereotip allitasokat igyeksziink arnyalni, s ezen keresztiil a pénziigyi szektor erds térbeli
kotodését igazoljuk, s bemutatjuk, hogy a pénziigyi globalizaciét eddig is korlatozo
nemzetallami, szabalyozasi, tavolsagi és informacios korlatokat. Az alabbiakban attekintjiik
a pénziigyi globalizaciordl szolo legfontosabb allitdsokat, amelyek a pénziigyi globalizacio
mitoszainak bizonyultak.

- H1: A pénziigyi globalizacid korlatozdsmentes fejlodése (nemzetkozi
piacok feltartoztathatatlan integracidja)

- H2:anemzetko6zi pénziigyeket a leginkabb globalizalt, legnagyobb
volumenti gazdasagi szektornak tekinti (nemzetkozi penziigyi
., Szuperstruktura”)

- H3: A nemzetkdzi pénziigyi piacok (nagysagrendi) f6lénye a hazai
piacokkal szemben

- H4: a nemzetkdzi pénziigyi szektor novekedése €s annak iiteme
elszakadt a redlgazdasag novekedésétol

- H 5: apénziigyi piacok a virtualis térben, ,,tdvolsag és tér-fliggetlentiil”
miukddnek

23.1. A peénziigyi globalizacio térbeli korlatai versus. a pénziigyi globalizacio
korlatozasmentes fejlodése

Az alabbiakban a pénziigyi globalizaciot korlatozo 6t tényezot sorolunk fel, melyek esetében
a hazai piacok (nemzeti versus globalis piac) iranti preferencia meghatarozo. Ezek a korlatok
egyfeldl azt bizonyitjak, hogy a toke nagyfokli nemzetkdziesedése ellenére is megdrizte
anyaorszagi sajatossagait, masfeldl pedig mindegyik korlatozé tényezd térbeli jellemzdvel
bir.

(1). A befektetési portfoliok Osszetételében a hazai eszkozok dominaltak a
kilfoldiekkel szemben (ez 2001-ben 78%-0s volt az USA-ban), s az amerikai befektetok
altalaban a hozzdajuk kozeli eszkozokbe fektetnek szivesen (Coval és Moskowitz, 1999,
Wojcik, 2008). Ellentétben a modern portfolio elméletek altal sugallt megallapitassal — amely
a portfoliok foldrajzilag is széleskorli, azaz globalis szintli diverzifikéldsan alapul — az
empirikus vizsgalatok a kiilfoldi részvények alulreprezentaltsagat, €s a befektetoknek a hazai
papirok irdnti részrehajlasat bizonyitjak. Az amerikai befektetok részvényportfolidinak 85%-
a hazai papirokbol allt 2003-ban, de ezek egyharmadat olyan vallalatok papirjaiban tartottak,
amelyek székhelye a befektetok 250 km-es korzetében taldlhatdo (holott ezeknek a
vallalatoknak az aranya az amerikai piacon csak 10%), tehat a térbeli tavolsag is szamit. Egy
2005. évi vizsgalatbol az is kitlinik, hogy az amerikai héztartdsoknak a hazai vallalatokba
torténd befektetései 3,2%-al magasabb hozamot eredményeztek, mint a kiilféldiek (Wojcik,
2008). A magyarazat egyszerii, a befektetok helyi részvénypiac, illetve a hozzajuk



foldrajzilag kozel esO papirok irdnti preferencidja a megszerezheté informaciok
megbizhatosagaban gydkerezik.® A tavolsaggal nemcsak az informéaciok értéke csokkenhet,
de megnd a részvénykibocsatok és a befektetok kozotti iigyndkprobléma veszélye is. A
foldrajzi tavolsag tehat meghatarozd a puha és a bizalmas informacidkhoz torténd
hozzaférésben, mig nagyobb tavolsagrdl csak a kemény ¢€s a publikus informacidk érhetdek
el, rdadasul a puha informaciok nehezen tovabbithatoak. Mindez leginkabb a kisebb,
szolgaltatd cégekrdl megszerezhetd informacidkra vonatkozik, s minél nagyobb a helyi
informaciok jelentsége, anndl kisebb a tavoli befektetok bevonasanak az esélye, amivel n6 a
likviditas sziikiilésének veszélye is (Coval és Moskowitz, 1999). A pénziigyi kbzpontokban
koncentralodé nagybefektetok azonban szofisztikalt technikaik és intézményi hatteriik
segitségével a kemény informaciok mellett — helyi elemz6ik segitségével — megszerezett
puha informaciokkal tulszarnyalhatjék a helyi informaciokhoz val6 hozzaférésbol szdrmazo
elényoket, ami jelentésen csokkenti esetiikben a hazai befektetések iranti preferenciat.

(2). A Feldstein és Horioka rejtély (1980) szerint a hazai befektetések tovabbra is
erésen fliggnek a hazai megtakaritasoktol. A tokéletes nemzetkdzi tOkemobilitast cafolo
elmélet szerint a portfoliobefekteték erds lokalizdcios preferencidgjuk miatt a hazai
megtakaritasok tobbségét a hazai piacokon fektetik be. Az elmélet megallapitasait
tovabbflizd vitdban tobben igazoltdk a tokéletes nemzetkdzi tékemobilitds hianyat
(tékekontrol), a nemzeti versus nemzetkozi piacok nagyobb integraltsagat. Mindez azt is
eredményezi, hogy a nemzeti megtakaritasok a kiilfoldi befektetési lehetéségek helyett
nagyobb befektetési hajlandosagot mutatnak a hazai piacon (Felstein és Horioka, 1980). Az
Osszefiiggés erdssége a pénziigyi globalizacié elmélyiilésével ugyan csokkent, de az elmélet
1étjogosultsagat ujabban a fejlédd orszagok (amelyek dnfinanszirozasi rataja az 1990-es évek
folyaméan nem mutatott jelentds valtozast), illetve a nagyobb pénz- és tokepiaci nyitottsag
estében is igazoltak (a kiilfoldi befektetések kockazati tényezbinek felara). A hazai piacok
iranti részlehajlast (home-bias) — a kiilfoldi befektetési hozamok magasabb potencialis
megtériilési ratdja ellenére — nagyszamu tényezd indokolja: a nemzetkdzi befektetések
nagyobb volatilitasa, a tavoli befektetések magasabb tranzakcios koltségei; a hataron
atnyulo befektetések adminisztrativ és szabalyozasi korlatai; az adok, a vasarloerd-paritas
eltérései, kulturalis tényezok, a kiilfoldi részvénypiacok egy jelentds része nem hozzaférhetd.
Wojcik (2002) eurdpai vizsgélatai is megerdsitették, hogy a hataron atnytlé befektetdk a
kisebb tavolsagra 1€vo befektetési célorszagokat preferaljak.

(3). A globalis pénziigyi integraciot korlatozza, hogy a tokearamlas nem a fejlodo
orszagok irdnydba mozog, hanem tovabbra is a fejlett orszagokba iranyuld tokearamlas
dominal. A Lucas (1990) paradoxon kimutatta, hogy a tdkearamlas — a hasonlé hozamok
ellenére is — elsdsorban a fejlett orszagok kozott zajlik. A globalis pénziigypiaci integracid
tehat a tOkében gazdag észak, illetve a tOkében szegény dél ellentétek elmélyiilését, tehat
egyfajta tartés globalis aszimmetriat konzervalt az ezredforduléig, annak ellenére, hogy a
feltorekvo piacok sikeresen integralddtak a globalis gazdasagba. 2000-ben az egy foére esd
befektetések nagysaga a fejlett orszagokban 6000, mig a fejléddkben minddssze 400 dollar
volt. A pénziigyi szektor globalizacioja tehat nem hogy nem csokkentette a fejlodési
szakadékot, hanem tovabb novelte azt. A tOkearamlasok tankonyvtételeit a jelen helyzet is
radikalisan cafolja. Nem csupan arrdl van sz6, — amivel a nemzetkdzi gazdasagtan
foglalkozik is —, hogy honnan hova aramlanak a direkt tékeberuhazasok, az FDI, hanem az is

® A hazai befektetések preferenciajanak a megszerezhetd informacion kiviil tobb magyarazata is van (Wgjcik,
2008a): a hataron atnyulo befektetések adminisztrativ és szabalyozasi korlatai; a tavoli befektetések magasabb
tranzakcios koltségei; a kiilfoldi részvénypiacok egy jelentds része nem hozzaférhetd (zartkort
részvénytarsasagok, allami tulajdonu vallalatok); tavoli befektetok erésebb versennyel szembesiilhetnek a helyi
er6forrasok megszerzése tekintetében (munkaerd, ingatlanpiac, szolgaltatasok).



oriasi kérdés, hogy mi a portfolio-beruhdzasok jelentdsége, s milyen térbeli valtozasoknak
vagyunk tanui e téren a viladgban. Immdaron minimum a harmadik paradigmat ¢€ljik meg:
fejlettbdl-fejlodobe, fejlettbdl fejlettbe, s napjainkban fejlodé orszagbol fejlett orszagokba
aramlo tékearamoknak vagyunk tanti. Ahogy nem lehetett megérteni a ,,tankonyvi” tétellel
szembenalld jelenséget, a fejlettekbol fejlettekbe 4aramlo tokét annak behatobb
tanulmanyozéasa nélkiil, hogy milyen szerepe van ebben az infrastruktiranak és a human
tokének, ugy aligha lehet megérteni korunk pénzaramldsi tendenciait a globalis vilag
pénziigyi foldrajza nélkiil (Botos, 2009, Gal 2010).

(4). A részvénypiacok nagysaga, illetve hozamai orszagonként erds differenciat
mutatnak. A részvényhozamok tovabbra is erGsebben fiiggnek a kibocsatd vallalat
székhelyorszagatol, mint az adott iparagtol. Ez az 0sszefiiggés a fejlett orszagok esetében is
erds, de még erdsebb a fejlodokben. A kiilfoldi tézsdei részvényjegyzések (cross-listing) is
szamos akadalyba titk6znek, kovetkezésképpen a tézsdéken tovabbra is tobbségében a hazai
papirok forognak. A kiilfoldi t6zsdén vald kibocsatas azonban a globalizaci6 egyik fontos
megnyilvanulasa, s ennek korlatai is szoros Osszefliggést mutatnak a vallalatiranyitas
rendszerével.

(5). Az orszaghatarok azonban tovabbra is meghatarozoak a tulajdonosi szerkezet és
a vallalatiranyitas tekintetében. A legtobb vallalat tovabbra is ,,koncentralt” csaladi tulajdon,
s a gyenge részvényesi jogvédelemmel rendelkezé orszdgokban (pl. Németorszag) a szort
részvénytulajdon aranya mindossze 12%, mig a tulajdonosi jogokat erdsebben érvényesito
angolszasz orszagok esetében ez 48%. Az iker ligyndkprobléma, amely a bennfentes véallalati
tdmogatasaban Olt testet, szintén a pénziigyi globalizacid korlatjanak tekinthetd.

A pénziigyi globalizacié — nézdpontunk szerint — nem nyugalmi allapot, s messze
nem visszafordithatatlan folyamat. Eddigi torténete sem mutatott toretlen fejlodést. A
pénziigyi globalizacio korlatlan fejlodését tovabbra leginkabb a fejlett nemzetallamok hazai
piacainak jelentGségét erdsitd korlatok gatoljak, amelyek leginkabb a hazai piacok iranti
befektetdi preferencia tovabbélésében, a fejlett piacok felé iranyuld tékearamlasban, a hazai
vallalatok és a kormanyzat érdekeit erdsité tigynokproblémaban oltenek testet.

Napjainkban a vilag pénziigyi piacain bekdvetkezett valtozasokat harom f6 allitas
(mitosz) koré csoportositja a nemzetkézi pénziigyi szuperstrukturarol értekez6 Kritikai
szakirodalom (Strange, 1986, Lanyi, 2001). Az egyik, amely a nemzetk6zi pénziigyeket a
leginkabb globalizalt gazdasagi szektornak, illetve a nemzetkdzi pénziigyi piacokat a
legnagyobb volumenii piacoknak tekinti, s arr6l beszél, hogy a globalizacié a pénzigyi
piacok miikddési logikajanak kiterjesztését jelenti az élet minden teriiletére (Bauman, 1998).
Egy masik allitas szerint a pénziigyi szektor nemzetkoziesedése a hazai pénziigyek rovasara
megy végbe, S a nemzetkdzi pénziigyi piacok (nagysagrendi) folénybe keriiltek a hazai
piacokkal szemben Egy harmadik allitas szerint a nemzetkozi pénziigyi szektor névekedése és
annak iiteme elszakadt a redlgazdasdag novekedésétol. Az alabbiakban arra keressiik a
valaszt, hogy vajon redlisak-e ezek az allitasok, milyen mérhetd piaci folyamatok tamasztjak
ala, illetve cafoljak, vagy sokkal inkabb arnyaljak ezt a leegyszeriisitett képet?

2.3.2. A nemzetkozi pénziigyek a leginkabb globalizalt gazdasagi szektor , illetve a
nemzetkozi pénziigyi piacok a legnagyobb volumenti piacok;

A pénziigyi szektor kétségteleniil a vilaggazdasag egyik legfontosabb, legglobalizaltabb és
egyben legnagyobb volumenti szolgaltatd agazata. A pénziigyi piacokon beliil kétségteleniil
a nemzetkdzi piacok integralodasa érte el a legmagasabb szintet. A nemzetk6zi tokeforgalom



szabadsaga a tokeligyletek volumenének robbandsszerti felfutasat, az {ligyletformak
hihetetlen bdségét eredményezte.

Ami a pénziigyi piacok nagysagat illeti, ha a vilag orszagai ki akarndk elégiteni a
2007-ben altaluk eldallitott termékekbdl és szolgaltatasokbol, azaz GDP-bdl szdrmazo 55
billi6 dollarnyi pénzbdl a globalisan pénziigyi eszkozok (részvények, kotvények,
bankbetétek stb.) allomanyi értékét, tobb mint harom évig mindenkinek csak ezért kellene
dolgoznia. Ugyanis 2007-ben a pénziigyi eszkozokben megtestesiilt vagyon 196.000 milliard
dollaros Osszege 3,5-szeresével multa feliil a vilag GDP-ét. Ami a pénziigyi piacok egyes
szegmenseinek hatalmas volumenértékeit illeti, a vildgon harom tézsdei munkanap
Osszforgalma eléri az éves vildgexport értékét, ami Onmagaban is megddbbentd tény.
Naponta 3—7 ezermilliard dollar folyik keresztiil a vildg deviza- és derivativ piacain, s tobb
mint 1300 millidrd kamatfizetés formajaban.” A Vilag GDP harmincnyolcszorosa fordult
meg egy év alatt a spekulacids pénzpiacokon (Gdl, 2010).

Ugyanakkor bar lathat6, hogy a pénziigyi szektor a globalizacié és a nemzetkozi
integracidé valodi nyertese, s igazolhatd, hogy a hatdron atnyuldé pénziigyi tranzakciok
volumene ugrasszeriien megndtt volna. Ugyanakkor nem kaptunk magyarazatot arra, hogy a
hatalmas volumenii pénziigyi szektoron beliil mekkora a nemzetkodzi és hazai szegmensek
aranya.

2.3.3. A nemzetkozi pénziigyi piacok nagysagrendi folénybe keriiltek a hazai piacokkal
szemben;

A kritikai szakirodalom a nemzetkdzi pénziigyi piacok hazai piacokkal szembeni
dominanciajat, tlburjanzasat emeli ki (Strange, 1986, Lanyi, 2001). Kétségtelen, hogy az
1960-as évek végétdl kezdve a nemzetkdzi pénziigyi piacok — mintegy fél évszdzados
jelentdségvesztést kovetdoen — gyorsabb iitemben novekedtek a hazai piacokndl, illetve a
termékinnovacioknak koszonhetden Uj teriileteken terjeszkedtek. Ugyanakkor, ha
megvizsgaljuk a nemzetkézi és a hazai piacok egymdshoz viszonyitott aranyat, akkor
tovabbra is a hazai piacok nagysaga meghaladja a nemzetk6zi piacokét. Ahhoz azonban,
hogy a nemzetkozi pénziigyi szuperstruktira tulburjanzasarol alkotott képet pontosithassuk
célszerli a nemzetk6zi allomanyok értékét a hazai pénziigyi piacok méreteivel Osszevetni.
Mint a 41 orszég8 IMF, BIS és nemzeti statisztikakbol aggregalt adatsorabol kitlinik, az
adossagpapir piacok nemzetkoziesedettsége érte el a legmagasabb fokot (/. dbra). A
nemzetkdzi €s a hazai bankhitelek ardnya érdekes moddon egyiitt haladt, a részvénypiacok
nemzetkoziesedettségi foka pedig el is maradt a redlgazdasagi referenciaként vizsgalt
export/GDP aranytol. Megallapithatjuk tehat, hogy a nemzetk6zi pénziigyi piacok hazai
pénziigyi piacok feletti dominancidgja nem bizonyithato. A pénziigyi szféra
nemzetkoziesedettségének  foka  ardnytalanul nem  nagyobb a  redlgazdasag
nemzetkodziesedettségénél sem

"A devizapiacok napi forgalma 1983-hoz képest 46-szoros emelkedést jelez. 2007-re a devizapiacok éves
forgalma meghaladta az 1,1 trillié dollart (BIS Triennial Survey, 2008). A nagysagrendeket jol érzékelteti, hogy
a devizapiacokon realizalt napi 3000 milliard dollar kotési érték alig tobb mint két heti forgalma megegyezik a
vilag éves GDP-jével, egy napi forgalom pedig Németorszag egyévi GDP-jével megegyezé nagysagu.. 2006-
ban a vilag éves exportja 11,8 billio dollart tett ki, ami kozel négynapi Osszege a devizapiacok napi
forgalmanak, valamint 2,5-szerese a vilag nyersolajra forditott éves kiadasanak. A vilag jegybanki
valutatartalékainak 0sszege sem éri el a piacok kétnapi forgalmat.

8 A vilag GDP-ének 91%-at tomoritd 41 orszagrol van szo.



1. dbra. A pénziigyek nemzetkoziesedése 1995-2005 (A nemzetkozi eszkézallomany
és a hazai pénziigyi piaci eszkozok aranya)*
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Jelmagyarazat: 1. nemzetkozi /hazai adossagpapir allomany; 2. Nemzetkozi/hazai hitelallomany;
3. Nemzetkozi/hazai részvényforgalom; 4. Export/GDP.
Forras: Gal (2010) IMF, BIS, WFE, jegybanki statisztikak..

2.3.4. A nemzetkozi pénziigyi szektor névekedési iitemével teljesen elszakadt a redlgazdasagi
folyamatoktol;

Az elmult harminc évben a pénziigyi tranzakcidk volumene robbandsszeri — mas
szektorokban nem tapasztalt — mértékben nétt meg. A vilaggazdasagban az 1980-as évek oOta
a pénztéke felhalmozisa mintegy 700%-kal gyorsabb volt, mint az allotoke-befektetések
novekedése, ami szoros Osszefiiggésben all a pénziigyi befektetéseknek a termelétokéhez
viszonyitott nagyobb profitabilitasaval (Farkas, 2002). A vilag pénziigyi esz-
kozalloméanyanak az dsszértéke eldszor 1980-ban érte el a vilag GDP-jének nagysagat, 1993-
ban pedig mar dupldja volt. A pénziigyi luftballon mérete az elmult huszon6t évben oridsira
duzzadt. A méreteit jOl érzékelteti néhany redlgazdasdgi mutatdval torténd Osszevetés
(McKinsey Company, 2007). A pénzpiaci eszk6zok oriasi volumene mellett mar csak forgasi
sebességiik ¢és dinamik4juk nagyobb. Az eszk6zok novekedési ratdja sokszorosan
meghaladta a realgazdasag GDP-jének novekedési litemét. Amig a vilaggazdasag real GDP-
je az 1970-es években atlagosan 3,5%-al, az 1980-as években 2,8%-al, az 1990-es években
pedig 2,2%-Kal, illetve 2007-ig 4,2%-al boviilt, addig példaul az értékpapirpiacok atlagos
novekedési liteme 1980 és 1996 kozott 25%-os volt. Osszehasonlitasként a kiilkereskedelmi
forgalom ez id6 alatt 5—-7%-os iitemben boviilt, az FDI ndvekedési iiteme is csak 8%-0s Volt,
de a kovetkez6 négy évben mar az FDI is 27%-0s novekedést produkalt (Economist, 1997).
A pénziigyi eszkozok novekedésében a vallalati adossagpapirok és a részvényarfolyamok
emelkedése jatssza a fOszerepet. 2004 és 2005 kozott a vilag pénziigyi eszkdzalloméanyéanak
emelkedése mintegy felerészben a részvényarfolyamok szarnyaldsanak volt kdoszonhetd. Az
értékpapirosodas tehat jelentdsen noveli a pénziigyi piacok novekedési dinamikajat.

A nemzetkozi pénziigyi piacok novekedése az 1970-80-as években és az 1990-es
évtized els6 felében volt a legnagyobb, 2007-ig az ezredforduld valsagai miatt kapunk
kisebb novekedési dinamikat. A nemzetkozi pénziigyi piaci folyamatainak névekedési titemét
a redlgazdasag egyik szegmensével, az exporttal dsszevetve, lathatd, hogy az 1995 és 2005
kozotti évtizedben a vizsgalt 41 orszadgban a hataron atnyald banki hitelezés, a deviza- és a
derivativ piac dinamikdja nem gyorsabb mint az export ndvekedési iliteme (2. dbra).
Ugyanakkor a nemzetkdzi részvény- ¢€és az addssagpapirpiac novekedése jelentdsen



meghaladta a redlgazdasag referencidjaként hasznalt export novekedési iitemét a vizsgalt
évtizedben. Mindezek ellenére a nemzetkozi pénziigyi piacok névekedése ugyan gyorsabb a
realgazdasagénal, de — révidebb idotavon — vizsgalva a piaci szegmensek egyiittesen nem
mutattak aranytalan elszakadast a redlszféera dinamikajatol. Megfigyelhetjiikk, hogy az 1j
piacok kezdetben gyorsabb ndvekedése a piacok érettebb fazisaban jelentésen lassul.” A
novekedésben is jelentdsek az egyes orszagok kozotti eltérések: a dinamikus felzarkozo
piacok ¢€s a jelentés nemzetkdzi szerepi pénziigyi kozpontok (UK) nagyobb fejlodési
dinamikat mutattak (Wojcik, 2007b).

2. dbra. A nemzetkozi pénziigyi szektor piaci szegmenseinek névekedése 1995—-2005,
(1995. december = 100)*
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* 41 orszag aggregalt statisztikai alapjan
Jegmagyardzat: 1. nemzetkdzi adodssagpapirok allomany; 2. nemzetkdzi hitelallomany; 3.

nemzetkozi részvényforgalom; 4. devizapiaci forgalom; 5. OTC derivativ forgalom; 6. Export
Forras: Gal (2010), BIS, IMF.

A novekedési litem mellett a masik gyakran emlegetett probléma a pénzpiaci
tevékenységeknek a valds anyagi termeléstol, a redlgazdasagtol valo nagymértékii
elszakaddasa, ami a ,.kemény” pénzek helyett a fiktiv — Paul Krugman megfogalmazasaban —
»puha” pénzek nagymértékli aramlasaval a vilaggazdasag egészének stabilitasat
veszélyezteti. Eleinte a pénzpiacok fejlddése szoros kapcsolatban allt a redlszféra igényeivel.
Hosszabb tavon vizsgalva, illetve a 2008-2010-es pénziigyi valsag tanuls 'é,fait is levonva a
pénzforgalom mar sokszorosan meghaladja a realtranzakciok pénzigényét.1 Az a tény, hogy
a vilagkereskedelem a vildgtermelést kétszeresen meghaladé dinamikaval boviilt az elmult
kozel harom évtizedben részben magyardzza a pénz €s tokepiacok fejlodési dinamizmusat is.
A pénz- és tokepiacokon az Uj ,,innovativ’ instrumentumok révén teremtett pénz — a
kereskedelem ¢€s beruhdzasok altal igényelt mennyiség sokszorosa — nem keriil vissza a

® A 2001-es dot.com tézsdevalsag jelentés visszaesést okozott a részvénypiaci aktivitas tekintetében, emellett
negativan érintette még a deviza- és az OTC derivativ piacok dinamikdjat, de nem okozott torést a
nemzetko6zi adossagpiacok és a nemzetkozi bankhitelezésben.

10" A devizaatvaltasi aranyok Gtven évvel ezeldtt még visszatiikrozték az egyes orszagok kiilkereskedelmi
mérlegét, ¢és a legtobb folyamatban 1év6 pénzvaltas akkoriban az arucikkek kiilkereskedelmi forgalmaval volt
kapcsolatos. A deviziigyletek tobbségére napjainkban nem azért keriil sor, mert azzal valamelyik vallalat
kiilfoldi javakért fizet, vagy kiilfoldi beruhazasokat hajtott végre, hanem azért mert a beruhazok kiilfoldi
spekulacios tevékenységet folytattak egy adott devizaval. Ha a pénz pusztan a nemzetkozi kereskedelem
kozvetitd eszkoze lenne, akkor a nemzetkdzi pénzforgalomnak elvileg meg kellene egyezni a nemzetkdzi
aruforgalom nagysagaval. Ezzel szemben a nemzetk6zi devizapiacok napi forgalma mar az 1990-es évek
derekan is tobb mint hetvenszerese, 2004-ben pedig tobb mint nyolvanszorosa volt a vilagkereskedelem napi
forgalmanak.
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realszféraba, illetve az ilyen volumeni tOkearamlas a realszféra valds igényeitdl elszakadva
,,onallositja magat.” (Hellyer, 1998). A jelenkori pénz funkcioiban a pénzpiacokon teremtett
¢s azt el nem hagy6 rovid lejaratu pénzteremtési formak dominalnak, amelyek a spekulativ
pénzaramlasok tulburjanzasat, illetve a gazdasag tulzott ,,financializalodasat” okozzak. A
kapitalizmus torténetében eloszor fordul elo, hogy a ,,termelo” tevékenységek ,, hozadéka”
alacsonyabb, mint a pénziigyi befektetéseké. A kilencvenes évek elején, az 1991-es valsag
idején, a termeld tevékenységek profitrataja 3-4 szazalékkal zuhant, késébb 8—12% koriil
mozgott, amig a pénziigyi befektetések hozama 15-20% lett (Gal, 2010).

A pénziigyi rendszer ,elfajulasaval” kapcsolatos Kritika harom nézet koré
csoportosul: az uralmi tézis, amely a pénzvilag realgazdasag feletti dominancidja mellett
érvel, a pénziigyi rendszer redalgazdasagtol valo elszakadasat valld nézet, illetve a pénziigyi
szféra allami megrendszabdlyozdsdanak igényét hangsulyozo nézet (Csontos et al. 1997). Az
uralmi tézis képviseloi a pénziigyi szféra szerepldinek kivételes érdekérvényesitd képességét
hangstlyozzak (Strange, 1986). Nézetiik szerint a spekulacios toke — a termel6tokével
ellentétben — nem hoz létre Uj értéket, hanem a jovedelematcsoportositasbol, a pénziigyi
szféra felfuvodasardl, azaz a pénziigyi buborék fljasabol szarmazik, amelynek évszazados
szokdsa, hogy elébb-utobb kipukkad, mély valsagot vagy tartés depressziot okozva. A
liberalizalt pénzpiac tehat nem jarul hozzé a globalis gazdasagi ndvekedéshez, sét a novekvod
bizonytalansdg miatt sokkal inkabb fékezi azt — allitjdk a neoliberdlis kozgazdasagtan
kritikusai. A pénzpiacokon elérhetd (latszolagos) nagyobb nyereség vilagszerte akadalyozza
a beruhazasokat és ezzel a gazdasagi novekedést és miiszaki fejlodést.

A pénz és a tokepiacoknak a ,valodi” gazdasagnal gyorsabb ndvekedése a
mainstream kozgazdaszok szerint azonban alapvetéen egészséges folyamat. A likviditas
ezzel jard boviilése javitja a hitelfelvevok tokéhez vald hozzaférését, a kamatok és hozamok
meghatarozasa hatékonyabba valik, a hitelezOk pedig sikeresebben megoszthatjdk a koc-
kazatot. A neoliberalis megkozelités szerint azonban a kozvetitdi csatorndk hosszanak (az
attételeknek) napjainkban tapasztalhatdé meghosszabbitdsa a megtakaritok és a beruhazok
meglehetdsen eltérd igényeinek dsszehangolasat szolgalja, s a pénziigyi szféra onallésodasa
nélkiil azonban nem képzddnének jelentds forrasok, hiszen a megtakaritok jo része nem
kivan kozvetleniil termeldtevékenységbe fektetni éppen az alacsony hozamok ¢€s a hosszabb
megtériillési id6 kovetkeztében (Pete, 1999). Nézetiink szerint a pénziigyi szféra
vagyonfelhalmozasi funkcidja nem annyira a kincsképzésben, hanem inkdbb a
vagyonelemekkel valé pénzpiaci forrasatcsoportositasban Olt testet, ami a pénziigyi
szféraban elérhetd joval magasabb hozamok miatt a forrasok talnyomo részének (tobb mint
90%-4anak) a tartds pénzpiaci ,tartozkodasat” okozzak, tehat mégiscsak jelentds forrasokat
szivnak el a realgazdasagi beruhazasok eldl (Gal, 2010).

3. Az informacio térformalo szerepe a pénziigyi piacokon

A pénziigyi rendszer az ido-tér és az informacio altal meghatarozott tranzakcios halozatok
osszessége, amelyben az informacionak és a tudasnak kulcsszerepe van. A pénzpiacok
onmagukban egy hatalmas informéciofeldolgozé rendszernek is felfoghatok, amelyben
nemcsak az informacid mennyisége, hanem a koltsége és a mindsége is meghatarozo
(Wilhelm—Downing, 2001). A pénziigyi piacok id6- ¢és térbeli dimenzidjanak
atformalasaban igen jelentds szerepet jatszik az elektronikus pénziigyi tér. A pénz is
informacios terméknek tekinthetd, egyrészt a kiilonboz6é pénzhelyettesitok, az értékpapirok,
illetve az elektronikus pénziigyi termékek jelentds informdaciotartalma miatt. A pénziigyi
szolgaltatasok maguk is az informdcios folyamat részei, melynek soran az informdcio a pénz
és a pénzhelyettesitok egyfajta nyersanyagdnak tekinthetd, amennyiben ezek informéciot
kozolnek a piacokrol, a devizaarfolyamokrol, a befektetések megtériilési ratairol, illetve a
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hitelképességrol. Masfelol a pénziigyi instrumentumokba beépiilve az informdcio lehet
végtermék is pl. a derivativak, és hedge fundok esetében amely az informacids inputok
beépitésével fejlesztett pénziigyi instrumentum létrehozott hozzaadott értékében testesiilhet
meg.

Az informacios technologidk nagymértékben kiszélesitették a pénziigyi intézmények

foldrajzi telephelyvalasztasanak lehetdségeit. A mainstream megkdzelités azt sugallja, hogy
napjaink informatikai hal6zatai ,,tavolsag nélkiili virtualis vilagot” hoztak létre, s ebben a
virtudlis térben nem érzékelhetd, hogy az tizleti partnerek éppen hol vannak. Més szdval a
kommunikécids technologia a vallalatok szamara elvileg egyre szélesebb lehetdséget kinal a
foldrajzi telephelyvalasztas tekintetében. A nagy kérdés az, hogy megtorténhet-e a valds tér
poziciovesztése a virtualis térrel szemben?
Nem vitas az sem, hogy az informacids technologiak fejlddése jelentds hatassal van a napi
pénzpiaci mozgasokra, azonban ennek a térbeli dimenzid jelentéségét megsziintetd hatésai,
illetve a virtuadlis (elektronikus) tér “valos tér” feletti uralma nem igazolhaté. . A teljesen
virtualizalt piacok, vallalatok és gazdasagi szektorok nem léteznek, a pénziigyi piacok
digitalis és valddi terei kozott az interakciok allandoak, a , kibertér” folyamatai tovabbra is a
valddi tér gazdasagi €s tarsadalmi folyamatai altal meghatarozottak, a virtudlis tér irdnyito
kozpontjai megegyeznek a hagyomanyos tér kozpontjaival (Bernek, 1999). A pénziigyi
piacok eszkozei térben felhalmozhatok, raktarozhatok, de az elektronizalt transzakciokat is
valahonnan inditjdk, és a pénzpiaci csatorndkon keresztiil valamely foldrajzi hely feldl
mozognak egy masik hely irdnyaba.

A tavolsag, mint kalkuldcios koltség hattérbeszorult. A  hagyomanyos
telephelyvalasztasndl még meghatdrozo szallitdsi koltség helyett az informacié — egyre
csOkkend — koltsége valt dontd telepitd tényezové. A virtudlis térben torténd elektronikus
informacioatadas és kapcsolatteremto képesség jelentdsen atértékelte a fizikai tavolsag,
illetve a foldrajzi helyek szerepét is. A f6ldrajzi tavolsag helyett inkabb a megkozelithetdség,
illetve a dsszekapcsoltsagot (konnektivitast) erdsitd elérhetdség és a haldzatépitd képesség
lett a meghatarozd. Ugyanakkor nem a foldrajzi tér, hanem a — kommunikacidés technika
fejlodése kovetkeztében — a tavolsag szerepe csokken. Ahogy azt Sean Gorman megjegyzi,
ami ma lejatszodik az ,,nem a foldrajz, hanem a tavolsag halala”. (Gorman 1998; Gorman és
Malecki 2001, Cséfalvay, 2004). A fizikai tavolsag szerepe az IT-korszakban ugyan hattérbe
szorult, de semmi esetre sem szlint meg, s6t a foldrajzi tavolsag (kozelség) mellett az
evolucionarista kozgazdasagtan beszél kognitiv, tarsadalmi, kulturalis, szervezeti, szakmai és
informacios tavolsagrol (az informacio formaja és intenzitasa alapjan) is, s mindharom nagy
jelentéséggel bir a pénziigyi szektorban (Boschma, 2005, Grote és Taube, 2006).* Az egyes
pénziigyi piaci szegmensek osztdlyozhatok a nemcsak a termékek informaciotartalma és
koncentraltsagi foka alapjan, valamint a foldrajzi kézelség/tavolsag szegmensenként valtozo
jelentdsége alapjan is.

Az egyes pénziigyi piaci szegmensek térbeli koncentraltsagi foka erdsen kiilonbozo
(3. dabra). Amig a derivativ és a devizapiacok mutatjdk a legerésebb koncentraltsagot,
lényegében csak néhdny kulcskdzpontba koncentralodnak, addig a banki hitelezés a
legkevésbé koncentralt agazat. A foldrajzi kdzelség/tavolsag jelentésége tovabbra is a bank
¢s a hitelezd kozotti kapcesolatokban a legerdsebb.

! Azokban a piaci szegmensekben, ahol az informéaciotechnologia rendelkezésre 4ll, illetve a szervezeti és a
szakmai kozelség magas ,.értékei” csokkentik a fizikai tavolsagtol vald fliggést, a nagyobb tavolsagok
athidalasa sem jelenthet problémat. A kulturalis és foldrajzi korlatok ezzel szemben a tevékenységek nemzeti,
illetve regionalis szinti koncentralodasat erdsitik. Az informacid tavolsaggal aranyosan ndvekvd koltségét
nehéz pontosan kalkulalni, a rejtett tudastartalom, illetve a piacok eltéré kulturalis és jogi kdrnyezete miatt
(Grote és Taube, 2006).
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3. abra. A pénziigyi termékek foldrajzi koncentraltsaga. a foldrajzi, intézményi és a kulturalis
kozelség szerepének jelentosége

Hited Részveny
Hitelfelvevd e Bank Kereskedd <« rrrvsssrrene e Kereskedd
N\ 7/
N\ 7
S \Részvénytdke, 4
kibocsatd
. Addssagpapir
Befektetd = = = = = = Kibocsatd
Deviza/OTC derivativ
A foldrajzi tivolsag jelentosége KOrosKedd sossesssssssssscasasss Keoreskodd
Fontos 3 v, s £
______ Kézepes Az alagnfl
szolgald
........................ Kicsi, nincs valuta orszaga

Forras: Gal (2010) , a szerz6 szerkesztése Clark és O’Connor, 1997, Grote et al. 2006b. Wjcik (2007a). alapjan

Mint azt korabban emlitettik a sikeres piaci jelenléthez sziikség van a helyi
gazdasagi-tarsadalmi kornyezetrél, a munkaerdpiacrol, a helyi kozvetité csatornakrol
alkotott informaciok megszerzésére. Az informacido_az egyik legfontosabb térformald
tényez6vé valt, amelynek nemcsak a mennyisége, koltsége, hanem a mindsége és térbeli
koncentralodasa is meghataroz6. A pénziligyi piaci szolgaltatok a nemzetkdzi pénziigyi
kozpontokban vald koncentradloddsdnak célja nemcsak a szolgéltatok teriileti
koncentralodasabol szarmazoé kumulativ hozadék ndvelése, a méretgazdasagossag
elényeinek kihasznalasa, és a tranzakcids koltségek csokkentése, hanem tobbek kozott a
mindségi informaciok megszerzése, feldolgozasa és ennek révén adodo jobb befektetési
lehetségek kiaknazasa is.

Paradox modon a napjainkban latszolag konnyebben megszerezhetd informdcio
mégis az egyik legfontosabb pénziigyi kozpontképzd_tényez6vé valt. Ennek magyarazata az,
hogy csak az altalanos €s standardizalt informécidkhoz val6 hozzaférés lett konnyebb, mig a
nem szabvanyositott rejtett tudast tartalmazo informacidk tovabbra is néhany kdézpontban
koncentralodnak. ™ Amig a standard informécié lényegében napjainkra globalissa valt, a
digitalis technologianak koszonhetden barhonnan hozzaférhetd, addig a mindségi informaciod
specialis, magas szintli globalis 0Osszekapcsoltsagot biztositd tarsadalmi kozeget és
infrastrukturat  igényel. A  pénziligyi szolgaltatok képviseletei, fidkjai  barhol
elhelyezkedhetnek, ugyanakkor még az elektronikus platformon miik6dd piacok is (pl.
NASDAQ) az értékpapir-keresked6k, befektetési bankok nemzetkoézi pénziigyi
kozpontokban lokalizalt informacios bazisaihoz — konyvviteli, jogi és gazdasagi elemzoi
szolgaltatasaihoz — kotddnek.

Amig az informacidtovabbitas technikai infrastruktarajanak feltételei barhol — a
tavoli periféridn is — megteremthetdk, addig, a mindségi informécidhoz valé hozzaférés
elényei externdlidkban (mint a szakképzett munkaerd, kiemelkedd szakemberek,
halozatépités, személyes kapcsolati halo), egyszoval a globalis 0Osszekapcsoltsagban
(konnektivitasban) gyokereznek. A mindségi informacio feldolgozasahoz sziikséges

2 A standardizdlt informdcié gazdasagi hirek és adatok halmaza a t6zsdeindexekrél, arfolyamokrol,
sokkhatasoktol, bankcs6dokroél. A masik a mindségi informdacio, amelyhez a hozzaférés sokkal nehezebb. Ez
utobbi az informacidok halmazabdl alkotott magasabb szinti strukturalt adatok, értékeld elemzések, dontések
és piaci varakozasok osszessége, de ide tartozik a rejtett (intanglible) tudastartalmakhoz valé hozzaférés is.
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tarsadalmi konnektivitast, valamint az erre épiilé komplex iranyitasi és ellendrzési funkciot
csak a legnagyobb pénziigyi kézpontok biztosithatjak (Sassen, 2004).

Az igazi kihivast tehat nem az informacidohoz vald hozzaférés tér- és idébeli korlatai
jelentik, hanem az informdcio feldolgozdasa (az adathalmaz tudassa torténé konvertalasa).
Minél tobb rejtett tudast igényel egy tranzakcio, annal kozelebb telepiilnek egymashoz az
igyfelek. Az itt generdlodd informacio értéke a tavolsaggal csokken, mig koltsége
novekszik. A pénziigyi piacoknak tehat fontos jellemzéje az informdcios aszimmetria, amely
a tavolsag novekedésével aranyosan né (Faini et al. 1993, Porteous 1995).° A térbeli
tavolsag (kozelség) szerepe a pénziigy piacokon ezért is meghatdrozd. A befektetok a
hozzajuk kozeli cégekrdl pontosabb ismeretekkel rendelkeznek, éppen ezért a tdkepiaci
befektetok is igyekeznek akar ideiglenes helyi kapcsolatokat kiépiteni a megfeleld
informéacid6 megszerzése érdekében. Ennek koszonhetéen a befekteték a hazai piacon
meglévo informacids elonyeiket igyekeznek kihasznalni, amikor befektetési portfolidjukat
allitjak ossze (home-bias).

A helyileg bedgyazott kulcsinformdciokhoz valo hozzajutds pedig tovéabbra is
kizarolag a nemzetkdzi pénziigyi kozpontokban lehetséges. A piaci informéciok kiértékelése
a befektetéi kockazat és bizonytalansag kezelése szempontjabol fontos. Mivel az
informacios aszimmetria né a tavolsaggal a befektetok a tavoli befektetések informacids
kockazatait a portfolid szektoralis és folrajzi diverzifikélasaval porlasztjak, ugyanakkor e
kockazatokat piac-specifikus felar terheli. A befektetések esetében az informaciok sulyozasat
a pénzigyi kozpontokban koncentralodd szakértdi allomany biztositja. A mindségi
informdcio tovdabbra is csak a legnagyobb szolgaltatok Kifinomult intézményi hatterével,
illetve magas koltséggel megszerezhetd, igy csak néhany globdlis pénziigyi kozpontban
hozzaférhetd kéltséges piaci prémium maradt (Clark and Thrift, 2004).

A globdlis pénziigyi kozpontok miitkddése és tovabbi erdsddése a pénziigyek teriileti
koncentracidjanak talan legnyilvanvalobb bizonyitékai. A helyhez kot6dd, a személyes
kapcsolatokon alapulé mindségi informéciok megszerzését, feldolgozasat, ami specialis
befektetési lehetdségek kiaknazasat teszi lehetdvé a globalis kdzpontokban semmilyen mas
kommunikécios forma sem tudta eliminalni. A fontos piaci ,, helyeken” valo fizikai jelenlét
tehat noveli, mig annak hianya csokkenti az alapveté informaciok megszerzésének
lehetoségeét. A pénziigyi kozpontokban a ,helyi” informéaciokhoz vald hozzaférés lényeges
feltétele a magasabb megtériilésnek, mig a kozpontoktdl tavoli helyeken a piaci szerepldk ki
vannak téve az informdcids aszimmetrianak, azaz a nem kielégitd informaltsagbol fakado
hibas dontések kockazatanak.

A pénziigyi piacok informacios elméletei éppen az informdcio eloszldsanak foldrajzi
egyenlétlenségeire vilagitanak ra, amellyel a pénziigyi termékek informdcids tartalméanak
foldrajzi beagyazottsagat bizonyitjak. Clark és O’ Connor (1997) a pénziigyi termékek
informaciotartalma alapjan harom hierarchikus csoportba sorolta a pénziigyi kdzpontokat.
Ennek alapjan minden egyes pénziigyi termék besorolhato a (transzparens, attetszd, opalos)
kategoriakba. A globalis pénziigyi piacon az eltérd beagyazottsag és hierarchidji pénziigyi
kozpontok eltérd termékeket forgalmaznak. Az adott termék informacié tartalma hatarozza
meg a forgalmazasi piac hierarchia szintjét és foldrajzi jellemzdit (4. abra).

A transzparens termékek jOl ismertek, informacids tartalmuk standardizalt
(makroelemzéseken nyugszik), ezért ezek ismertsége a legnagyobb (pl. a S&P 500 index
vallalati papirjai), az ezekkel vald kereskedés globalisan bonyolithat6. Ide tartoznak a

B Az elmult harom évtizedben formalodo uj-keynesianus iskola képviseldi (Robert és Fiskind 1979, McKillop
és Hutchinson 1990, Faini et al. 1993, Porteous 1995) a tokéletlen informacidaramlas modelljének régidkra
torténd adaptalasat végeztek el, beemelve a térgazdasagtan fogalomtaraba az informacidés aszimmetria
fogalmat, ami a regionalis tokemobilitasbeli kiillonbségek f6 magyarazé tényezoje lett.
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devizapiaci termékek, illetve a harom ,,A” mindsitésti kotvények. Ezekrdl a termékekrdl az
elektronikus média és az internet segitségével barhonnan szerezhetiink informéciot, s ezek a
termékek a vildg pénziigyi piacainak ,,csucstermékei”. Ugyanakkor e termékek nagyfokt
standardizaltsaga méretgazdasagos koncentraltsagot kovetel meg, igy e termékek
forgalmazo6i a globalis pénziigyi kozpontok.

Az ,, attetszo” termékekkel (pl. véllalati részvények) valo kereskedés esetén tovabbi —
orszag- ¢és régiospecifikus — informaciokra is sziikség van (pl. a nemzeti és regionalis
vallalati részvénypiacrdl). Ezen termékek kereskedelme a nemzeti, illetve regiondlis
piackozpontokban zajlik. Ide sorolhatok a hazai vallalati értékpapirok, illetve az ezekbe
befektetd alapok. E termékek versenyképessé tételéhez jelentds termékfejlesztésre és
kockazatporlasztasra van sziikség. Az informécios koltség e termékek bevezetésénél
nagyobb, mint a transzparens kategoriaba tartozoknal. Forgalmazasuk koltségeit a nemzeti
peénziigyi kozpontokbol a globalis értékesitd halozatokba valo eljuttatasuk koltsége is terheli.

Az ,opdlos” termékek kockazattartalma a legnagyobb, éppen azok nagyfoku
informacios aszimmetriaja miatt. Ez a kockazatcsokkentés helyi, specialis informaciokra
alapozott modjat koveteli meg. A termék forgalmazasa helyhez kotott, specialis szakértelmet
kivéan, az informéciok megszerzése ¢és ellendrzése folyamatos helyi jelenlétet feltételez. Ilyen
terméknek szamitanak az ingatlanforgalmazé alapok, amelyek a helyi ingatlanpiacra épito
termékeket fejlesztenek ki. Ide sorolhaté a kockézatos kezdd vallalkozasokba befektetd
kockazatitoke. Az opalos termékek esetében az informacid megszerzése és kozvetitése
személyes, bizalomra ¢épiild, tarsadalmilag bedgyazott kapcsolatokon ¢€s a helyi iizleti
halozatokon, egyszoval a foldrajzi kozelségen alapul. Ugyanakkor ezek a termékek a
méretgazdasagossdg hidnya miatt széleskdrben nem terithetdk.

A kiilonbozo pénziigyi termékek nemcsak a piacokon vald foldrajzi elterjedésiik
alapjan csoportosithatok. A termékek életciklusa és a termékpalydk foldrajzi terjedése kozott
is megfigyelheto kapcsolat. Az életciklus elején bevezetett pénziigyi termékek tObbsége
,opalos” termék, amelyek eloszlasa térben is erésen korlatozott. A deregulacioval, az vj
kereskedeési platformok szinrelépésével (elektronikus, hataridds t6zsdék), illetve a termékek
informdcios tartalmat noveld innovaciok elterjedésével a termékek egyre szélesebb korben
forgalmazott attetsz0 és transzparens termékekké valhatnak. Mindez a nagyobb pénziigyi
kdézpontban vald forgalmazéasukat is elinditja. Az életciklus ezen 0 szakaszaban, a pénziigyi
kozpontokban miikddd tézsdék, elszdmolohdzak és brokeriigynokségek segitenek a
haztartasok — térben szétszortan jelentkezd — finanszirozéasi igényei és a termékek
forgalmaz6i kozott meglévd foldrajzi tavolsag athidaldsaban, az 1) piaci lehetdségek
felkutatasaban, 0j ¢és addig nem szabvanyositott kozvetitd és informacios csatornék,
instrumentumok 1étrehozéasaban.

4. abra. A pénziigyi termékek informdcios tartalma és foldrajzi jellemzdjiik

Pénziigyi termék tipusa Forgalmazas piac- és Informéciods intenzitds | Igényelt specialis szakértelem A megtériilés
pénziigyi kozponttipusa kockazattartama
Transzparens Globalis Ubikvitas (kdnnyen és Alacsony (részvényindex Alacsony
hozzéaférhetd termékek) Nemzetkozi
informacio) piacokon kereskedés
PL. arany, devizapiaci termék
LAttetszé” Nemzeti piac Harmadik fél piacatol Jelentds. A nemzeti és helyi Kozepes

fliggd

vallalatokra vonatkozo
részletes ismeretek
sziikségesek. Nemzetkozi
piacokon is lehetséges forgal-
mazasuk. Pl. vallalati
részvények, ktvények
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,,Opalos” Helyi Tranzakcio fuggd Elengedhetetlen. A termékek Magas
forgalmazasa bizalmon és

hosszu tava kapcsolatokon
alapul

Pl. ingatlanalap, kockazati
tékealap

Forras: Clark — O’Connor (1997).

4. A pénziigyi globalizacié zavarai: a pénziigyi valsag terjedésének foldrajzi
sajatossagai

Befejezésiil a 2007-2009-es globalis pénziigyi valsag foldrajzi terjedésének problémakorével
zarjuk tanulmanyunkat, roviden attekintve a pénziligyi valsag terjedésének foldrajzi
sajatossagait. A pénziigyi valsag teriileti hatasai két szempontbol vizsgalhatok; egyrészt a
valsag teriileti kiterjedése és az érintettség sulyossdga szempontjabol, mésrészt pedig a
globalizalt vildg jovoképe szempontjabol.

A hagyomanyos valsagmodellek két szempontbol is elavultak. Egyrészt a valsagokat
az institucionalista alapui modellek alapvetden hazai eredetiinek tartjak, amelyben a fert6zés
csak a meglévo belsd (fundamentdlis €és intézményi) problémaék felszinre keriilését okozza
egyszerre tobb orszagban (Miskin, 2006). Mdsrészt ezek a megkdzelitések egyoldaltan a
feltorekvo orszagok belsé problémaira koncentralnak, s a legsulyosabb valsagok kiindulo
pontjanak csak a fejlodé orszagesoportot tartjak.

A mostani pénziigyi valsag két dologban alapvetden kiilonbozik a pénziigyi
globalizacié koranak korabbi valsagaitol. Egyfelél, a fert6zési gocpont nem valamelyik
feltorekvo régidban, hanem a globalis pénziigyi rendszer ,,vezérlokozpontjaban” az Egyesiilt
Allamokban és néhany fejlett orszagban volt. Mdsfeldl, a pénziigyi piacok globélis
integraltsaga — a korabbi feltevésekkel szemben — nem tudta lokalizalni a jelenlegi pénziigyi
¢és gazdasagi valsagot, s még a stabilnak hitt bankrendszereket is megrenditette. Mindez
megneheziti a valsagok kezelését, a fertdzések vilagméretli terjedésének lokalizacigjat. A
korabbi valsagok sajatossaga volt, hogy tobbségiik a feltorekvo orszagokbol indult ki, s ezek
a valsagok regiondlis szinten lokalizalhatéak voltak. A mostani valsagnak van azonban
néhany sajatossaga, ami jelentdsen eltér a kordbban megszokott feltdrekvd piaci
valsagokétol.

— A korabbi valsagokban a nyugati befektetok portfolioin belil a
fertdzott feltorekvd régidk kisebb (gyakran elenyészd) aranyt képviseltek a fejlett
orszagokban befektetett eszkozeik nagysagdhoz ¢és intézmények méretéhez
képest.14 A mostani valsagban azonban a feljes nyugati pénziigyi rendszer —
ardanyaiban joval nagyobb — téke és eszkozallomanya érintett, ezért nem meglep6 a
mostani leolvadasnak a pénziigyi globalizacié haldzati szovedékeit rombolo hatésa.

—  Amig a feltorekvd piaci valsagok esetében a kiilfoldi mikddotdke-
befektetéseknek csillapitd hatasa volt, s a részvénybefektetok veszteségeinek nem
volt komolyabb hatasa a fejlett orszagok részvénypiacara. A mostani valsagban a
bankrendszer a fertozés hordozdja, aminek a pénziigyi stabilitdsra nézve sokkal
sulyosabb hatasa van, mint egy ,,szimpla” részvénypiaci arzuhanasnak.

— A sokk-érzékeny pénzpiaci szereplok magatartasat az allando térbeli
mobilitas kényszere vezérli. A koradbbi valsagok Kkitorése esetén a nyugati

Y Az aranyok az 1990-es évek valsagainal inkabb forditva voltak riasztobbak: az 1990-es években a fejlédé
orszagokba iranyuld tokedramlas hatalmas méretli volt a célorszagok GDP-jéhez, pénziigyi piacainak
méretéhez képest. A spekulativ befektetések nagyrészének hirtelen kivonasa a fejlédoé régiokban, éppen a
méretbeli aranytalansagok miatt okozott komoly sokkokat.
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befektetok menekiilési ttvonalai mindig nyitva maradtak a centrumtérségek
pénziigyi kozpontjai felé, s igy a feltorekvo piacokra bedramld, majd menekiild
spekulativ toke szdmara a fejlett vilag globalis pénziigyi kozpontjai ,,végso foldrajzi
menedékkeént” szolgaltak.

— A menekiilés a mindségbe a mostani valsag idején azt jelentette, hogy
a befektetok paradox moédon a vélsag epicentrumanak szamité Egyesiilt Allamok
alacsony hozamu allampapirjaiba menekiiltek, azaz a ,,menekiilés a mindségbe”
kivaltotta tokemozgas jelentosen elszakadt a valos fundamentumoktol.

— A jelenlegi valsagban maguk a globalis pénziigyi kdzpontok a fertézés
gocal, ahonnan nincsenek valodi menekiilési  utvonalak. Két alternativa
mutatkozhat: egyfelél, az offshore kozpontok, de azokat infrastrukturalis
kapacitésaik és ,,virtualis kozvetitd” szerepiik nem teszi alkalmassa a hagyoményos
kozpontok tevékenységének ellatdsara. Masfelol a hagyomanyos pénziigyi
kozpontok és intézményeik valsadga miatt felgyorsulhat pénziigyi hatalom nyugatrél
keletre torténd mozgésa. A bankok is kovetni fogjak tigyfeleik természetes forgalmi
utvonalait és célpontjukka valhatnak a megerdsodo azsiai pénziigyi kdzpontok.

— A korabbi valsagokkal (pl. azsiai valsag) ellentétben a Spekulativ
befektetSk (hedge fundok) fertézéképessége most sokkal kisebbnek bizonyult.™ A
mostani valsadg terjedésében ¢és vilagméretti likviditashiany kialakuldsaban
kiilondsen jelentds szerepe volt bankkdzi hitelezési és elszamolasi rendszereknek
(Lamfalussy, 2008).

A valsagok okozta fertézés azonban alapvetéen foldrajzi jelenség, bar a fertézés
irdnya és intenzitasa valsagonként valtozo, de terjedésének foldrajzi sajatossdgai
Vizsgalhatok (Lamfalussy, 2008, Gal, 2010). A valsagok dtterjedésének (,,fertézésének”)
veszélye az integralodo, és az egyre tobb orszagot 6sszefogo realgazdasagi és pénziigyi piaci
kapcsolatokkal egyre nd. A fert6zés terjedésében az orszagok, piacok és pénziigyi szektorok
interdependenciai miatt kialakulé informacids aszimmetridnak és a nyajszellemnek is
jelentds a szerepe.16 A fertdzések két tipusat kiilonithetjik el, a kiilsé hitelezOk altal
terjesztett fertzést, illetve a foldrajzi kozelség okozta fertdzést. A kiilsé hitelezok dltal
terjesztett fertozés akkor kovetkezik be, amikor a fertdzést kivalto orszag mellett a
szomszédos orszagokban is azonnal ledll a kiilfoldi t6kebedramlas (sudden stop). Mivel a
fertdzés gocorszagban miikodd kiilfoldi befektetok hasonléan jelentds tokeattételi
kitettséggel rendelkeznek az egész régidban, €s a piacok Osszekapcsoltsdgat éppen a kozos
kiilsé hitelezOk (bankok, befektetési €s fedezeti alapok) erdsitik. A foldrajzi kozelség okozta
spillover-tipusu fertdzés kivaltdé oka nem a belsé fundamentumok allapotaban rejlik, hanem
az orszagok gazdasagi ¢és pénziigyi rendszerének Osszekapcsoltsdgaban, erds
interdependenciaiban rejlik. llyen fertézés kovetkezett be Uruguay-ban, amikor a 2001-es
argentin pénziligyi valsag atterjedt, annak ellenére, hogy a hitelmindsiték allampapirjait a
valsag atgytirlizése eldtt roviddel is alacsony kockazatunak tartottak.

A tékemozgésok foldrajzi irdnyainak, a pénziigyi fertdzés terjedési csatorndinak és
mechanizmusainak, a forro téke menekiilési utvonalainak feltérképezése a valsagok idején
igen tanulsagos. Alabbiakban a, pénziigyi valsag elsé szakaszanak néhany pénziigyi foldrajzi
sajatossagat tekintjiik at roviden.

Ugyanakkor a hedge fundok kockazathordozo hatdsait nem szabad lebecsiilni. 2008-09-ben is aktiv
piaccsinaldi voltak a hitelkockazat-athelyezési piacoknak , s szamos valutaspekulacios tamadas, short ligylet
mogott ott alltak.

18 A befektetSk gyakran pontos helyi informéaciok hianyaban azon feltételezésen alapulnak, hogy a szomszédos
orszagok hasonlitanak egymashoz, tehat a sokkhatast kivaltd valsagtényezok nemcsak a fertézési gocorszag,
hanem a szomszédok esetében is jelen vannak.
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A 2007-es hitelvalsag kitorése eldtt éppen tiz évvel soport végig a feltorekvo piacok
egy részén az azsiai pénziligyi valsag, amely a térség pénziigyi piacainak nyitasat kovetéen a
spekulativ t6kemozgasok jelentds felfutasat majd tomeges menekiilését okozta. Az elemzok a
rossz hitelekkel teletomatt helyi bankrendszerek beddlésének egyik okaként az intézményi €s
a feliigyeleti hidnyossagok mellett, a politikai, a banki és a wvallalati elitek szoros
Osszefonodasat, illetve az erre épiild kockdzatos hitelezési gyakorlatot, mint a ,haver-
kapitalizmus” tipikus példajat emelte ki (Mishkin, 2006). Az azsiai valsag egyik tanulsaga az
volt, hogy az azsiai-modell tilsdgosan szoros, helyspecifikus 0sszefonodasait és kapcsolati
bankolasat (relationship banking) valasztotta az ,,arms length,, bankolas kevésbé kockazatos
nyugati modelljével szemben (Wdjcik, 2000).

Tiz évvel késébb, 2007-ben a nyugati, mindenekeldtt az amerikai bankok voltak
teletomve subprime jelzaloghiteleikbdl —strukturdlt értékpapirokkal. A helyi bankok
kockazatos jelzaloghiteleiket tovabbadtak a befektetési bankok, illetve az Gjjonnan alapitott
specialis befektetési intézményeknek, amelyek atcsomagoltadk ¢és az igy keletkezett
strukturdlt értékpapirokat kiilonbozd értékpapirpiaci csatorndkon magas hozamot és
kockazatmentességet igérve teritették a globalis hitelcsatornakon keresztiil. A hitelmindsitok
altal megtamogatott termékeket a befektetési és kereskedelmi bankok globélis halozataikon
keresztiil hitelkovetelésként tovabbértékesitették, illetve sajat hitelfelvételeik fedezetéiil
hasznaltdk. A termékeket teritd bankok és fedezeti alapok soha nem lattak azokat a helyeket,
ahol végs6 soron a fedezet alapjaul szolgéald, és komoly hitelkockézatot hordozd rossz
adosok ingatlana talalhato.

A 2008-as pénziigyi valsag detonatoraiva valo amerikai subprime hitelekbdl
szarmaztatott értékpapirok a Clark-O’Connor-modell alapjan egyértelmiien az opalos
kategoriaba sorolhatok. Ezek alapjaul szolgaldé subprime jelzdloghitelek teriiletileg
meglehetdsen lokalizaltak voltak, elsésorban a spanyolajkii népesség altal is lakott déli
allamokban koncentralodtak. Tehat nem a subprime hitelek eredeti térbeli eloszlasa, hanem
hitelekbdl atcsomagolassal képzett eszkozfedezetli, Un. strukturdlt értékpapirokat
keletkeztetd OAD modell informacids aszimmetriabol adodé koordinacidos zavarai és
szabalyozatlansaga vezetett oda, hogy a kisebb aranyban ,,bekevert” subprime hitelek a
befektetési €s univerzalis bankok globalis halozatain keresztiil vilagméretli pénziigyi
valsagga terebélyesedd fertdzést okozhattak. A probléma alapvetden a pénziigyi piacokon
meglévl informdcios aszimmetria és a foldrajzi tavolsag Osszefiiggésében gyokerezik. A
CDO ¢s CDS piac esetében az informdcios aszimmetria azért erds, mert nincs informécio a
becsomagolt termék alapjaul szolgalo eszk6zok mindségérdl, illetve azért is mert a pénziigyi
termékek kozvetitéi és végsd megvasarloi egyszerlien tul tavol voltak a kockazatviselés
helyétdl, abban a téves hitben ringattdk magukat, hogy a miikod6képesek a kockéazatkezelés
innovativ modszerei altalanos piaci sokk esetén is biztositott.. (Gal, 2010).

A modern portfolié-elméletek optimizmusa az elmult évtizedekben elhitette a piaci
szereplokkel, hogy az informdciokhoz valo korlatlan hozzaférés lehetdséget ad a
befektetések globalis szintli diverzifikdldsadra. Ugyanakkor az amerikai részvénypiaci
vizsgalatok i1s kimutattak, hogy a befektetOk nemcsak a hazai részvényeket preferaljak, de
jelentds a helyi vagy kozeli vallalatok papirjai irdnti elkotelezettségiik. Ennek oka éppen az,
hogy a helyben megszerezhetd informaciok megbizhatdsaga a befektetdk szamara fontosabb
a tavoli befektetések hozamvaromanyanal (Coval és Moskovitz, 1999). Maguk a legnagyobb
befektetési bankok is igyekeztek helyi elemzd (kockazat és hozamértékeld) részlegeiket
létrehozni éppen az adott orszagbeli befektetéseikhez sziikséges helyi informdaciok
megszerzése céljabol. A helyi informacidk megszerzése azonban sokkal koltségesebb
folyamat, mint a nagy pénziigyi kozpontok hitelmindsitdi altal magasra értékelt és
forgalomképesnek tiind jelzalogalapu termékek megvasarlasa, illetve széles korben vald
értékesitése.
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A jelenlegi valsag-terjedésnek két térbeli csatorndja alakult Ki: az elsé, amiben a
valsdg a magteriiletekrol a fertdzott értékpapirok kozvetitésével a banki csatorndkon
keresztiil az USA-bol atterjed az eurozéna bankjaira. A madsodik, amikor a valsdg a
masodrendli jelzaloghitel kitettséggel nem rendelkezd feltdrekvd orszdgok piacaira is
atterjed. Ez utobbi a makrogazdasagi fundamentumaik miatt sériilékenyebb orszagokat
érinti, illetve azokat, ahol a jelentds kiilfoldi banki jelenlét miatt az orszag kiilsé forrasokra
valo rautaltsdga erdsebb. A mostani valsag sordn egyetlen orszagnak sem sikeriilt, legyen az
fejlédé vagy fejlett orszag, elkeriilnie a valsag valamennyi hatdsat, ugyanakkor azok az
orszagok, amelyeknek erdsebbek voltak a gazdasagi alapjai és nagyobbak a
valutatartalékaik, illetve kevésbé integralodtak a vildggazdasagba tobbnyire konnyebben
vészelik at a valsagot. Azok az orszagok lettek a leginkabb veszélyeztetettek, amelyek
jobban ki voltak szolgéltatva a vilaggazdasagi konjunktira véltozdsainak és nem
rendelkeznek fejlett intézményrendszerrel. A pénziigyi valsadg elsésorban a nagyobb kiilsé
finanszirozasi kitettséggel ¢s jelentds folyo fizetési mérleg hiannyal rendelkezd orszagokat,
illetve a dontden hitelbdl finanszirozott talfiitott gazdasagokat sujtotta. A valsag Aaltal
leginkabb érintett htisz fejlodoé orszag koziil hét volt kelet-eurdpai és kozép-azsial, illetve
nyolc latin-amerikai gazdasag volt. Ugyanakkor az emlitett feltorekvé piacok fertézése
anélkiil kovetkezett be, hogy kozvetlen masodrendii jelzalogkitettségiik lett volna.'’

A pénziigyi globalizacié szempontjabol a két valsag Osszevetésének van két fontos
tanulsaga: az elsO az, hogy a befektetd sohase legyen tul kozel, illetve tal tavol befektetései
helyszinétdl. Lattuk mindketté kdros kovetkezményeit, a helyi Osszefonddasokat erdsito,
tulsdgos kozelség ugyantigy veszélyeket rejt magaban, mint a pénziigyi szolgaltatok és
iigyfeleik nagy tavolsaga. Az optimalis kozéput megtaldlasa azért is fontos, mivel a mostani
valsag soran ismét bebizonyosodott, hogy a piacok miikddése messze van a tokéletestol, s a
modern kockazatkezelés innovativnak hitt eszkdzei sem képesek a tavolsadggal
exponencialisan novekvd kockazatok és az informdcids aszimmetria kezelésére, amit az is
tetéz, hogy a szabalyoz6 hatdsdgok sem képesek 1épést tartani ezekkel az innovaciokkal. A
valsag ismét bebizonyitotta, hogy a pénziigyi piacokon a tdvolsag és a foldrajzi sajatossagok
tovabbra is szamitanak! Mint lathattuk, éppen ezeknek a fOldrajzi sajatossdgoknak a
mellézése novelte meg jelentésen a piaci kockéazatokat. A mostani valsdg a kozos
tanulsdgokon tul azonban egy dologban, a geopolitikai kovetkezményeit tekintve mégis
jelentdsen kiilonbozik az 1997/98-as 4zsiai valsagtol. Nevezetesen abban, hogy Azsiabol
egykor ugyanazok az emblematikus nyugati pénziigyi szereplék mentették tokéjiiket,
amelyek most, tiz évvel késObb hatalmas veszteségeik folytan az egykor vélsag sujtotta
orszagok szuverén alapjainak tékeinjekcidira szorultak.

Nem Onmagaban a globalizacio folyamata tehetd feleldssé valsdgok kirobbanasaért,
de a pénziigyi globalizacié altal megteremtett keretfeltételek, a piacok kolcsonds fliggdségi
viszonyai kovetkeztében a vdalsag tovagyiiriizé hatasai a regionalis folyamatokat is
globalissa transzformaltak. A kézgazdasagi elméletek jelentds része nem is olyan rég a
globalizacio csillapito  hatasairol értekezett (Mishkin, 2006). Egyfelol, a pénziigyi
globalizaci6  sikerét hangstlyozé az institucionalista elméletek a  pénziigyi
intézményrendszer megerdsitésében lattdk a feltorekvd piacok felzarkozasanak zéalogat.
Masfelsl, tgy gondoltak, hogy ezeknek a csillapité hatasoknak a segitségével a valsagok
lokalizalhatok, foldrajzi atterjedésiik tavolabbi régiokba megakadalyozhatdé. Harmadszor, a
pénziigyi innovaciokat és a kockazatkezelés Uj eszkdzeit mindenhatonak gondoltdk a

A masodlagos jelzalogpiaci valsag foldrajzi terjedését vizsgalva — a mérgezd értékpapiroktdl veszteséget
szenvedd pénziigyi szerepldk teriileti megoszlasa alapjan — lathato, hogy ezek legnagyobb szamban az USA-
ban, illetve Nyugat-Eurépaban koncentralodtak, ez utdbbi beliil Nagy-Britannia pénziigyi rendszerének
kitettsége erds. Ausztralidban és Japanban csak kevesebb szerepldt érintett a fertdzés, mig 1énygében a tobbi
feltorekvo piac (Kelet-Europa is) 2007-ben fertézésmentesnek mutatkozott (73.6. dbra).
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globalis szinten Osszekapcsolddd kockédzatok kivédésére. A valodi rendszerproblémak és
globalis egyensulytalansagok kezelésének folyamatos elmaradasa eddig azonban mindig
ujabb valsagokhoz vezetett. Ez tortént a mostani pénziigyi valsag esetében is. A tapasztalati
ujdonsag viszont , hogy a mostani valsag bebizonyitotta, hogy a globalizacié a fejlett vilag
pénziigyi rendszerét is sériilékennyé teheti. A pénziigyi globalizacionak, a piacok
integraltsaganak szabalyozatlan kornyezetben tehat nincs fertozés-mérséklo hatdasa. A valsag
éppen a pénziigyi piacok globdlis szintii integrdltsiaga miatt nem volt regiondlis szinten
lokalizalhato, s a globalizacid, ahelyett, hogy tompitana felerdsiti a valsadg terjedését.
Paradox moédon, a tékekorlatot érvényesitd orszagok menekiilnek meg a fertézéstdl, mig az
integraltabb, jelentds kiilsé finanszirozasi kitettséggel rendelkezd, egyensulytalansdgokkal
kiizdd orszagokat jobban sujtja. Bar a valsag a fejlodokbol indul, de leginkabb az
egyensulytalansagokkal sujtott feltorekvd piacokat érinti érzékenyen. Ha pénziigyi valsag
messze hatdé kovetkezményei nem is jelentik a pénziigyi globalizacié alkonyat, de az
integralt pénziigyi piacok miatt minden korabbinal gyorsabban terjedd valsdg nemcsak
jelentdsen visszavetheti a pénziigyi globalizdcido korantsem irreverzibilis folyamatat, de
jelentésen atrajzolhatjaja a vilag pénziigyi térképét is. Vélhetden ,,ismét” harompodlustva
valik a vilag, a harmadik pélus biztos, hogy tovabb erdsodik Azsidban, s a valsig nyoman az
is biztos, hogy a toke keletr6l nyugatra aramlik majd.

5. Osszefoglalas

A pénziigyi globalizacié térbeli folyamatai tobb teriileten megkérddjelezik a korabbi
joslatokat, varakozasokat. Egyrészt a nemzetkdzi piacok integralddasa ellenére tovabbra is
fennall a hazai piacok dominancidja, a befektetok elényben részesitik a foldrajzilag kozelebb
elhelyezkedd befektetési lehetdségeket. Masrészt a technoldgiai fejlodés és a globalizacio
nem enyhitette a tavoli foldrajzi helyek kozott meglévd informacids aszimmetriat, és nem
novelte a nemzetkodzi pénziigyi rendszerek atlathatosagat sem. Harmadszor, a nemzetkozi
pénziigyi aramlasok irdnya nem biztositja a tOkék volumenének nemzetkozi
kiegyenlitddését, hanem pontosan az ellenkezd iranyban hat: a téke a fejlddd régiokbol a
fejlett régidkba aramlik.

Ma mar a pénziigyi aramlasok jelentds része szamitogépes rendszereken keresztiil —
lehetdségérdl beszélnek. Azt gondolhatnank, hogy ezzel szinte megsziinik a tavolsag, a
»foldrajz végéhez” érkeztiink el. Mégis, a pénziigyi piacok térbeliségének a fontossaga
novekszik, és ezt a szakma és az elmélet is igyekszik kovetni. E jelenség mogott sok
gyakorlati és technikai ok is meghtizodhat. Tovabbra is fontos szerepe van az idézonaknak,
¢s tovabbra is akadalyozzdk az integracidt olyan tényezok, mint a szabalyozasi ¢és adozasi
kornyezet, az adminisztracios terhek, a vallalati kultura kiillonbségei, a jelentds tranzakcios
koltségek és az informacids aszimmetria. Cafolhatd az a vélemény, amely szerint a fejlodés
soran a tér leértékelddik, és elvesziti szerepét a tavolsadg és a térbeli differencidk 1éte. A
globalis pénziigyi kdzpontok koncentracidja is bizonyitja a térbeliség szerepét, mivel a
helyhez kotott, személyes kapcsolatokon alapuld mindségi informdciok csak ezekben
szerezheték meg. SOt, mikézben a gazdasagi tevékenységek globalizalodnak, a tartos
versenyelony forrasai tovabbra is adott foldrajzi helyekhez mint helyi bazisokhoz kotddnek,
igy 0sszefonddik a globalis és a lokalis szervezddés.
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