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GAL ZOLTAN: PENZUGY! PIACOK A GLOBALIS
o TERBEN ,
A VALSAG SZABDALTA PENZUGYI TER

(Akadémiai Kiado, Budapest, 2010, 778 0.)

ZSIBOK ZSUZSANNA

A pénziigyek és térbeli elemzések dsszekapcsolasa a nemzetkdzi és a hazai irodalom-
ban is Uj és igéretes kutatasi irany. Részben azért, mert a pénziigyi szféra kdzponti
szerepet tolt be a gazdasagban a hazai dssztermékhez és a foglalkoztatashoz valé
hozzajarulasa révén, a kilonibéagazatok egyre ésebben figgenek — kdzvetve
vagy kozvetlenul — a pénzlgyéktilletve a globalizaciés tendencidk a pénziigyi
szektorban a leg&lehaladottabbak, és a tarsadalomnak egyre nagyobb hanyadat koz-
vetlenll is érinti a nemzetkdzbkemozgas. Masrészt azért, mert a pénzigyi piacok
alapved jellemzje a térbeli meghatarozottsag, s a pénzéksmozgasokat is alap-
vetben a foldrajzi tér kilonbdz helyei kozott megléy kilonbségek, a piacok, az
intézmények, a pénzlgyi instrumentumok és a piaci informéaciok nagyfoka hetero-
genitasa, illetve terlleti differenciai indukdljak. A nagy kérdés az, hogy hogyan
lehet feloldani a globalizal6do és elektronikus pénziigyi tér tavolsagokat relativizald
hatdsa és a pénziigyi piaciikiddés térbeliségének ndveékfontossaga kozotti
ellentmondast? Vajon a globalizacié oda vezet-e, hogy a pénzvilag tere mindinkabb
Osszesitkil, 5t, a térbeliség hatasa nighety?

Gal Zoltan monogréfidja nemcsak a pénzigyi szektis ®rbeli kdtdését igazol-
ja, ami az elektronikus piacok koraban is fennall, de cafolja a pénzigyi szektor ,kila-
pulasarol”, virtualizalédasarél, a piaci tér jelis#gvesztésér sz6l6 elméleteket is.

A kényv bemutatja azokat a legfontosabb térformalé téiketz amelyek

a globalizacié koradban a pénziigyi piacolikidését befolyasoljak, és feltarja a pénz-

Ugyi kozpontoknak a teriileti féflésre gyakorolt hatdsait is. Feltérképezi a laikus
szemmel nehezen észlelh@enzmozgéasokat, valamint bemutatja a globalizacio és a
pénziigyi szféra sajatos kapcsolatat. Az olvasé megismerheti a pénziigyi globalizacio
folyamatanak idbeli és térbeli dimenzidit, betekintést nyer a globalizalodd pénz-
Ugyi tér fejbdési folyamatdba, a pénzpiacok térformalé mozgésaiba, a pénzigyi
piacok és aramlasaik térbeliségébe. A effszor alkalmazza a regionalis, illetve
térgazdasagtani szemléletet a pénzigyek terilletén, és célja, hogy az eddig nem kel-
I6en hangsulyozott térbeli dimenzié vizsgalatat beemelje a hazai pénziigytani szak-
irodalomba, illetve a ,pénzigyi foldrajzi” diszciplinat beemelje a hazai gazdasag-
foldrajzba Gal 2000b). Nem marad meg csupan a térfolyamatok vizsgalatanak globa-
lis szintjén, hanem kitér a régios, a nemzetgazdasagi és a szubnacionalis szegmensek-
re is. A kdnyv haromd részil all, melyeket a globalis pénziigyi valsag folyamatait
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€s hosszu tavu hatésait bemutatd rész egészit ki. Megallapitasait saaeras friss
statisztikai adattal illusztralja, és ezek attekiritbégét tablazatok, grafikonok, s

a pénzigytani kdnyvekben valédi névumnak szamitd térképek se@élk2009).
Emellett az utdbbi évek szaksajtojabdl és a szakirodalombol valogatott szémléltet
anyagok is részei a témakorok feldolgozasanak. Nyelvezéteg#i, hogy akar a
szakemberek, akar a laikusok szamara igazi olvasmanyélménnyé valjon a monografia.

A Szerd a gyakorlati szempontok felvadzolasa soran a pénzigyek térbeliségének
az elméleti hatterére tAmaszkodik, melyet a kdhyészéberfejt ki. Az elméleti
alapok k6zé kell sorolnunk élsorban a Nobel-dijas Paul Krugman éaltal megterem-
tett Uj gazdasagfoldrajzot, mely a makrogazdasagtani vizsgalatokba beemeli a térbe-
liség problémajat, és ezzel Ujragondolt szamos mar megoldottnak vélt kérdést.
Korabban a kdzgazdasag-tudomanyban csak a regionalis gazdasagtan foglalkozott a
gazdasag alapvetérbeli térvényszéiségeivel, mig a mainstream a nemzetgazda-
sagokat térbeli kiterjedés nélkiili pontokként, egypont-gazdasagokként modellezte,
és nem vette figyelembe, hogy valéjaban a legfontosabb kézgazdasagi kategdriak
eleve térbeli jellemikkel birnak. Az (j gazdasagfdldrajz a kdzgazdasagtan ered-
ményeinek felhasznalasaval, matematikai-statisztikai modszerekkel modellezi a
térgazdasagi folyamatokat. Ebtaz irdnyzatbdl valt kilén a pénzugyi foldrajz, mely
a gazdasagban zajlo pénziigyi folyamatokat térbeli szempontbdl vizsgalja, a pénz tér-
beli megjelenési formaival, aramlasavalpketintézményi és szabalyozasi hatterével
€s a pénzmozgasok tarsadalmi és kulturalis hatasaival foglalkozik. E viszonylag rovid
multra visszatekirit tudomany valaszt keres arra, hogy a pénziigyi folyamatok milyen
kapcsolatban vannak a regiondlis fd@s egyeidtlenségeivel, kilénds tekintettel a
centrum és a perifériak kozotti pénzaramlasokra, a pénzigyi kbzpontok kialakulasa-
nak térbeli tényedire, a pénzigyi kapcsolatok és a varoshierarchia dsszefliggéseire
(kbzponti aramlasok elmélete) és a varosokon bellli pénzigyi tér struktarajara.

A koényv a nemzetkdzi pénziigyi rendszerek globalizacios folyamatanak torténeti
szempontl bemutatasa soran kitér arra a sokak altal aggodalommal figyelt jelenségre
is, hogy a pénzigyi szféra elhatalmasodott a realszféra felett. ,A pénzigyi luft-
ballon ¢riasira duzzadt”, tehat a pénz és az érték szétvalt egymastél, mert ma mar a
spekulativ befektetések hozadéka magasabb, mint a édvafektetéseké, és az ilyen
tipusu 8keforgalom sokszorosan meghaladja a reélszféra tényleges sziikségletét. Ez
azt is jelenti, hogy a pénznek ez az (j funkcidja kezdi elhomalyositani a hagyoma-
nyos kozvetit, olajozé funkcioit, és a nemzetkdzi jévedelemaramlasok nagy része
redltevékenységek nélkul jon létre. Mindez a hagyomanyos érték- és pénzelméletek
zavarait okozza, elbfakad a ,val6s” és a ,fiktiv’ pénz elkllonitésének hipotézise,
igy a 20. szazad pénziigytananak szamos tétele (pl. a haztartdsok megtakaritasi,
befektetési szokasai) is reviziora szorul.

A monogréfidban lefedett témak gazdagsagat bizonyitja, hogy aéSkiér
olyan témakra is, mint a pénziigyek szociologiaja, ezen belil példaul a pénzugyi
kirekesztésre, ami azt jelenti, hogy a pénzlgyi szolgaltatasok egyes hatranyos hely-
zefi vidékeken vagy hatranyos helyizagtirsadalmi rétegek szamara csak korlato-
zottan érheik el. A pénziigyi szolgaltatok kivonulnak a kockdzatosabb, ugyanakkor
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kevés nyereséget kinalo teriiletidkés ezt a folyamatot sokszor az allami interven-
ci6 sem tudja megakadalyozni vagy visszaforditani.

Gal Zoltan sokoldall érvelésével ramutat arra, hogy a pénziigyi globalizaci6 tér-
beli folyamatai szamos tertleten megkigetbzik a korabbi jéslatokat, varakozaso-
kat. Egyrészta nemzetkozi piacok integralédasa ellenére tovabbra is fennall a hazai
piacok dominanciaja, a befeldkteldnyben részesitik a foldrajzilag kdzelebb elhe-
lyezked befektetési lehéségeketMasrészta piacok féldrajzi koncentracidja nem
ersddik minden hatéron tdl, a globdlis pénzigyi kdzpontok kozott a pénziigyi eszko-
z0k eloszlasanak az aranyai nem tolédnak el visszavonhatattéenwhadrészta
technoldgiai fepdés és a globalizacié nem enyhitette a tavoli féldrajzi helyek kézoétt
megléw informacios aszimmetriat, és nem ndvelte a nemzetkdzi pénziigyi rendszerek
atlathatésagat serhlegyedszera nemzetkdzi pénziigyi aramlasok iranya nem bizto-
sitja a 8kék volumenének nemzetkozi kiegyebdi€sét, hanem pontosan az elleidkez
irAnyba hat: acke a fejbdo régiokbdl a fejlett régidkba, illetve leglUjabban adedl
régiok kézott aramlik — ellent mondva minden eddigi tankdnyvi logikanak.

Ma mar a pénzugyi aramlasok jeléntrésze szamitdgépes rendszereken keresztil
— egy virtualis térben — torténik, sok helyen példaul a portféliék globalis diverzifi-
sZinik a tavolsag, a ,foldrajz végéhez” érkeztiink el. Eppen elléigzA modern
portfélio- és pénziigyi globalizaciés elméletek altal sugallt megallapitassal szemben
— amely a portfoliék foldrajzilag is széles kpnzaz globalis szifitdiverzifikalasa-
nak lehetiségeit hangsulyozza — az empirikus vizsgalatok azt bizonyitjak, hogy
példaul az amerikai befekédt részvényportfélidinak 85%-a tovabbra is hazai papi-
rokbdl all. $it, a térbeli tavolsag az orszagon belili befektetések esetében is szamit,
amennyiben ugyanezek az amerikai befékteészvényportfolidik harmadat olyan
vallalati papirokban tartjak, amelyek székhelye a befékt250 km-es kdrzetében
talalhaté. Egy 2005-0s vizsgalatbdl az idikit hogy az amerikai haztartasoknak a
hazai véllalatokba tortérbefektetései 3,2%-kal magasabb hozamot eredményeztek,
mint a kulféldiek. A hazai piacok iranti részlehajlast (home-bias), ami részben
a pénzugyi globalizacié (térbeli) korlatjat is jelenti, szamos téhyedokolja, ame-
lyeket a szerza 3.4.1., illetve a 6.3. fejezetekben fejt ki részletesen.

A pénzigyi piacok térbeliségének a fontossaga novekszik, és ezt a szakma és az
elmélet is igyekszik kdvetni. E jelenség mogott szamos gyakorlati vagy technikai
ok is meghuzdédhat. A Szérfelhivja példaul arra a figyelmet, hogy milyen fontos
szerepe van az dddnaknak a pénziigyi piacokon zajlé kereskedés folyamataiban,
de tovabbra is akadalyozzak az ,egyetlen globdlis pénziigyi kdzpontban” valo
integraciot olyan tényék, mint a szabalyozasi és addzasi kérnyezet, az adminisztra-
ciés terhek, a vallalati kultdra kilénbségei, a mar emlitett informaciés aszimmetria
és a jelertts tranzakcids koltségek. Osszességében a®eéfalja azt a véleményt,
mely szerint a fefldés soran a tér leértékdlk, és elvesziti szerepét a tavolsag és a
térbeli differenciak léte,& bizonyitja, hogy nemcsak az egyes pénziigyi termékek
informacios tartalmaban, a termékek foldrajzi koncentraltsagi fokaban, de a kilon-



330  Kényvjels TET XXIV. évf. 2010m 4

b6z5 pénzigyi piaci szegmensek esetében a féldrajzi tavolsag/kézelségs@ient
gében is komoly eltérések mutatkoznak.

A globdlis pénzigyi kbzpontok koncentracidja is bizonyitja a térbeliség szerepét,
hiszen a helyhez kotott, személyes kapcsolatokon alapul8ségninformaciok
csak ezekben szerezbletmeg. $t, mikdzben a gazdasagi tevékenységek globali-
zalédnak, a tartés versen§my forrasai tovabbra is adott foldrajzi helyekhez, mint
helyi bazisokhoz kédnek — igy 6sszefonddik a globalis és a lokélis szédéxz
(Gal 2000a). A pénzigyi piacok térbeli elhelyezkedését, a nemzetkdzi pénzigyi
kdzpontokat, a részpiacok koncentraciojatjleeramlasok iranyvaltozasait, vala-
mint a sulypontok Kina és India felé toréélassu eltolodasat a konyl részemu-
tatja be. Ugyanakkor nemcsak az eurdzona piaci és monetaris integralédasanak kor-
lataira hivja fel a Szeéza figyelmet, de arra is, hogy a kinai piacokon tovabbra is
fenndllo, az intézményrendszer alulfejlettségéh szabalyozas, illetve az informa-
ciés pool hidnyossagaibdl (kotottségdjbfakad6 korlatok a kozelj@ben nem
teszik Kinat alkalmassé arra — a megterndéd tmennyisége ellenére sem —, hogy a
jelenlegi globélis kézpontokhoz hasonlé fejletisgmenziigyi kdzpontta valjon. A
kényvben kuldn fejezet foglalkozik ézasdék térgazdasagi folyamataival, valamint
a nemzetkdzi pénzigyi kbzpontok fejEsével, haldzati kapcsolataival, telépés
kdzpontkép# tényesivel és az offshore kbzpontok szerepével.

A pénzugyi tevékenységek nagyfoku diverzifikacioja kodvetkeztében a bankok
klasszikus funkcidja, a betétijjs-hiteles kdzvetités hattérbe szorult, mellyel parhu-
zamosan hatalmasrétha nem banki pénziligyi rendszer, ugyanakkor a pénzintézetek
is részt vesznek @kepiaci kdzvetitésben. Al. rész ezeket a folyamatokat, tehat a
dezintermediaciot és a pénzigyi szolgaltatok univerzalizalédasat jarja korul térbeli
szempontok alapjan. Alfejezeteiben kiméft foglalkozik az intézményi befekdét
szerepével és a transznacionalis bankokdégével, azaz a globalis bankpiacok ki-
alakulaséaval és foldrajzi jellerbizel, de a globalis integracié korlataival is.

Ma mar nem szemlélhetjik a pénzlgyi piacokat gy, hogy ne vetiilne ra a 2007 és
2009 kozott az egész vilagon végigsbpenzigyi valsag arnyéka, mely likviditasi-
bizalmi valsagbél egy mély gazdasagi krizisbe torkollott. Ennek hossz( tavi hatasai
meghatarozdak lesznek a pénziigyi globalizaciéjgdszempontjabdl, és jeldisen
atrendezhetik a vilag geopolitikai térképét is. igy a kavywészea globalis pénziigyi
valsaggal és annak kovetkezményeivel foglalkozik, kilbnds tekintettel a térbeli szem-
pontokra. Megismerhetjik a valsag kivalté okait, asbédi, az agazatok kozotti €s a
térbeli terjedését, valamint a hosszu tava hatasait. Ellentétben szamos korabbi valsag-
gal, a jelenlegi a vilag legfejlettebb gazdasagabal indult, és onnan terjedt at a feltérek-
v orszagok piacaira. A pénzugyi piacok magas foku integracidja miatt a valsag keze-
lése és a febzés lokalizacidja nehézségekbe Utkozik, és mivel éziesta globalis
pénzugyi kdzpontokbdl indult ki, &ke ,menekiilési Utvonalai” is bezarultak. A feje-
zet a valsag utani ,Uj korszak” varhaté valtozasi iranyainak felvazolasaval zarul.

A kdnyv a pénzlgyi féldrajz alapimének szamit, melyet kézikonyvként forgat-
hatnak a szakéik és az érdekdsk. Minden egyes oldala azt tizeni, hogy a térbeli-
ség a globalizalt pénzvilagnak egy niehetetlen tényeije. Befejezésképp hadd
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idézzik a Szefzszavait: ,A kdnyv mindazoknak irédott, akik kivancsiak a pénz-

Ugyi piacok szereplnek térbeli elhelyezkedésére, a szeaskijiletve a sokféle piaci
szegmens kozott kialakulé kdlcsonds fliggésekre, a pénziigyi informacidklés a t
aramlasanak sajatossagaira, illetve azokra a térgazdasagtani médszerekre, amelyek
a pénzugyi piacok és intézményeik térbeli eloszlasat, aramlasait, koncentracioit és
szérodasat bemutatjak.”
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