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A pénziigyi globalizdcio és az
eurozona pénziigyi-monetaris

integrdciojanak térbeli korldtai

OsszerosLaLo: A tanulmény a pénziigyi piacok térbeli sajatossagait a pénziigyi globalizacio és az eurdzéna pénziigyi piacanak
fejlédési folyamataba dgyazva vizsgdlja, s a pénziigyi szektor térbeli kGtddését igazolja. A pénziigyi globalizdcio ,térbeli”
korlatai kozll kiemeli a befektet6k hazai piacok irdnti részrehajldsat (home-bias), az informacios aszimmetria tavolsdgaranyos

problémdi és teriileti egyenldtlenségei okozzak. Szamos szemponttal bizonyitja, miért a pénziigyi piacok tertiletén érvényesiilt
legkevésbé az eurdpai integracio elve, s igazolja, hogy az egységes monetdris politika — a fiskalis integracioval egyitt — sem
seqiti el a realkonvergencidt, ehhez a gazdasagi és pénziigyi piaci integracio tovdbbi elmélyitésére, a teriileti kiilénbségek

mérséklésére van sziikség.
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Napjainkra a koézgazdasigi gondolkoddsban
feléreékel8dott a térbeliség szerepe, s jelentds
érdeklédés tapasztalhaté a gazdasdgi fejlédés
foldrajzi vonatkozdsai, valamint a gazdasigi
tevékenységek térbeli kiterjedését illetden is.
Annak ellenére, hogy a legfontosabb kozgaz-
dasdgi kategéridk mindegyikénél kimutatha-
t0, hogy eleve térbeli jellemz8kkel birnak, a
»mainstream” kozgazdasigtan a nemzetgazda-
sdgokat és a piacokat ,térbeli kiterjedés nélkii-
li pontonként” modellezte, amelyeken beliil a
termelési tényez8k azonnal és koltségek nélkiil
dthelyezhetdk az egyik helyrdl a mésikra.! Pau/
Krugman Gj gazdasdgfoldrajza és a regiondlis
tudomdny erdeményei a gazdasdgi folyamatok
térbeliségének ,rehabilitdldsdval” Gj szemlé-
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lettel gazdagitottdk kozgazdasigtudomanyt
(Krugman, 1991).

A (gazdasdgi) tér felfedezése sszefiigg a vi-
léggazdasdg globalizicids folyamataival, a fej-
lettségbeli kiilonbségek tartdssd véldsaval, illet-
ve teriileti kiilonbségként valé értelmezésével.
A koéztudatba a globalizdciénak a kiegyenlits
és uniformizdlé hatdsai keriiltek be els8sor-
ban. Allispontunk szerint a globalizicié és a
pénziigyi globalizdcié is egyszerre okozéja és
kovetkezménye is a teriileti egyenldtlenségek-
nek, tehdt alapvetSen térbeli meghatdrozottsa-
gt folyamatok sszessége. Az utébbi években
mind a véllalati, mind pedig a kormdnyzati
dontésekbe mikroszinten és makroszinten
egyardnt beépiilnek a gazdasdg mikodésének
térbeli jellemzdi (telephelyvélasztds, globdlis
értékldncok, halézatok). Amig az Gj gazdasdg-
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foldrajz elmélete a makroszint feldl kozelitve
endogenizdlta a gazdasdgi teret, addig a Mic-
hael Porter nevével fémjelzett lokalis elénysk
elmélete a tartds versenyelényoket nyujeéd he-
lyi tizleti kdrnyezetre, azaz a mikroszinre épit
(Porter, 1998). Ez az 0j térgazdasigi szemlélet
azonban kevésbé jelenik meg a pénziigytan,
illetve a pénziigyi piacok tanulmdnyozdséban
(Dusek, 2011; Gal, 2010, 2012a-b?).

A tanulmdny a pénziigyi piacok térbelisé-
gét mint pozitiv externdlidt’ a pénziigyi glo-
balizici6 és az eurézéna fejlédési folyamatd-
ba dgyazva elemzi. A pénziigyi globalizdciét
a cikk a pénziigyi piacok térbeli kiterjedése-
ként és foldrajzi integrécidjaként interpretdl-
ja. A nemzetkdzi pénziigyi piacok integrdlé-
ddsdnak korldtait a pénziigyi globalizdciérél
sz6l6 mainstream és térgazdasigi elméletek
titkoztetésével vizsgdlja. A tanulmdny mdso-
dik része az eurdzéna vdlsiginak mélyebb,
strukturélis okait elemzi. A két téma egyiittes
targyaldsinak magyardzata az, hogy a 2008-
ban kirobbant vildggazdasdgi valsdgot ugyan
nem az eurdzéna belsé anomadlidi okoztdk, de
az eur6dvezet elhiz6dé regiondlis valsdgdnak
szélesebb, a pénziigyi globalizdcié egyensuly-
talansdgi problémdira is visszavezethetd oOsz-
szefiiggései vannak. Ez a fejezet rdmutat arra,
hogy a pénziigyi globalizdcié egyensilyi prob-
lémdit az eurdzéna belsd egyensulytalansa-
gai felerdsitették. Emiatt stjtja erésebben az
eurézéndt a bank-, ad6ssdg- a novekedési és fi-
zetésimérleg-vdlsdg is. Az eurézdna egyensuly-
talansigainak nagyon erés a térgazdasdgtani
aspketusa, mivel azok a centrum-periféria el-
méleti keretrendszerébe illeszkednek. Szdmos
Ujszerd szempontot vizsgdlva a tanulmdny ra-
mutat arra, hogy az eurézdna integriciéjinak
belsé strukturdlis problémdi nagymértékben a
pénziigyi piaci és a monetdris integrdci6é hid-
nyossdgaira vezethet6k vissza. A tanulmdny
egyik célja, hogy hozzdjiruljon a pénziigyi
globalizdcié és az eurézéna integricids szak-
irodalmdnak @j szempontt drnyaldsihoz.
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A PENZUGYI GLOBALIZACIO
TERGAZDASAGI ERTELMEZESE

A pénzigyi globalizacié térbeli dimenzioi
OJ C

A pénziigyi globalizdcié térbeli meghatdro-
zottsigu folyamat, ami egyszerre jelenti a
pénziigyi rendszer hatdrokon dtnytlé foldrajzi
integrici6jdt, a nemzeti pénziigyi piacok ko-
zotti kolesonds fiiggés dtfogd és vildgméretli
feler8sodését, illetve a piaci egyenl8tlenségek
elmélyiilésée (Gdl, 2010). A pénziigyi globa-
lizdcié egybefonddott a t6kemozgds szabad-
sdgdt biztosité piaci liberalizdciéval és dere-
guldciéval, ami a nemzetkozi t6kebefektetések
felfutdsit eredményezte. A folyamat sordn az
a nemzeti pénziigyi piacok komplex médon
integrdlédnak a nemzetkozi pénziigyi rend-
szerbe, illetve kapcsolatba keriilnek a nemzet-
kozi pénziigyi rendszer intézményeivel (Stark,
2006; Kose és tdrsai, 2006; Bager, 2011).
A kérdés az, hogyan lehet feloldani az elekt-
ronikus pénziigyi tér tdvolsdgokat relativizdld
hatdsa és a pénziigyi piaci miikodés térbelisé-
gének novekvd fontossdga kozotti ellentmon-
ddst? Vajon a pénziigyi globalizdcié vezethet-e,
hogy a pénzvildg terének Gsszesziikiiléséhez, a
foldrajzi tévolsdg mellett a pénziigyi tér je-
lent8ségvesztéséhez? Elemzésiinkban roviden
bemutatjuk a pénziigyi globalizdcié — térbeli
attribdtummal is rendelkez6 — nemzetdllami,
szabdlyozdsi, tdvolsdgi és informdcids korldta-
it, s ezeken keresztiil a pénziigyi szektor erds
térbeli kot8dését igazoljuk.

A pénziigyi piacok térbeli kdtddése és meg-
hatdrozottsiga az elektronikus piacok kordban
is nyilvdnval$, bdrmennyire is igyekezett a ko-
rabeli szakirodalom az internet ,térrombolé”
szerepét a pénziigyi piacok esetében igazol-
ni (O’Brien, 1992). Ugyanakkor a pénziigyi
rendszereknek alapvetd jellemzdje a térbeli
meghatdrozottsig.

Egyrészt a pénziigyi rendszerek komplex in-
tézményi hdctérrel, illetve a t8két kibocsitd és



befogadé telephelyekkel, irdnyité kozpontok-
kal rendelkeznek. Eziltal a pénz térbeli moz-
gisa ,lokalizdlhat6” a foldrajzi térben (Gdl,
2010).

Masrészt a pénziigyi globalizdci6 egyenlétlen
folyamat. A t6kemozgdsokat generdld és azok
kovetkeztében feler8sddé  teriileti kiilonbsé-
gek indukdljék, azaz a pénz és a t6ke mozgi-
sait alapvetden a foldrajzi tér kiilonbozd helyei
kozott — a tkeelldtottsdgban, a kamatokban,
profitrdtikban, szabdlyozdsban — meglév terii-
leti kiilonbségek, a piacok és a pénziigyi instru-
mentumok nagyfoku heterogenitdsa és tertileti
differencidi generdljdk. A globalizdcié pénzigyi
aktorai éppen ezek teriileti kiilonbségeibdl ere-
d4 hasznot (telephelyi arbitrdzs) f6lozik le (Ber-
nek, 2001; Cséfalvay, 2004).

Harmadrészt a pénziigyi piacokat a kon-
centrécids és a dekoncentricids térformadlé fo-
lyamatok egyiittese jellemzi.

Az informdciés technolégidk nagymérték-
ben kiszélesitették a pénziigyi intézmények
foldrajzi telephelyvalasztdsinak lehetdségeit.
A pénziigyi piacokon leginkdbb az elektroni-
kus informdciédtadds értékelte 4t jelentdsen
a fizikai tdvolsdg, illetve a foldrajzi helyek és
kozpontok szerepét. A pénziigyi piacokon a
foldrajzi tévolsdg szdllitdsi koltségvonzata hdc-
térbe szorult.*

A hagyomainyos telephelyvilasztisndl még
meghatdrozé széllitdsi koltség helyett az infor-
méci6 koltsége vélt dontd telepitd tényezdvé.
A hatékony piac elméletével (Fama, 1970;
Bélydcz, 2011) szemben Grossman és Stiglitz
(1980) azonban arra az élldspontra jutott,
hogy a kéltség ellenében megszerzett informd-
ciék miatt a piacok nem lehetnek tkéletesen
hatékonyak, azaz az drakban sem titkroz8dhet
minden informdcié. A hatékony piacoknak
ugyancsak ellentmond az informdcids aszim-
metria megléte, ami a pénziigyi piacoknak
alapjellemzdje. Ezeken a piacokon a tranzak-
ciéban részt vevd felek eltérd informéltsiga
jelentés mértékben fiigg térbeli elhelyezke-
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désiiktdl. Az informicids aszimmetria erésen
tivolsdgfiiggd, s ez utdbbi névekedésével ara-
nyosan né a piaci szereplék kozotti informa-
ciés tdvolsdg is (Faini et al., 1993; Porteous,
1995). A tdvolsdg szerepe azonban — kiils-
nésen a mindségi informdcik megszerzése
tekintetében — tovabbra sem csékken. Minél
tobb rejtett tuddst igényel egy tranzakcid, an-
ndl kozelebb telepiilnek egymdshoz az tigyfe-
lek, mivel az itt generdl6dé informdcié ércéke
a tdvolsdggal csokken (Grote, 2003).

A pénziigyi piacok egy hatalmas infor-
miécidfeldolgozé rendszernek is felfoghatdk,
amelyben nemcsak az informdcié mennyisége,
kolesége, de a mindsége is meghatdrozé telep-
helyképz6 tényezévé vilt. A hatékony piacok
elmélete a béségesen és koltségmentesen ren-
delkezésre 4llé informdcidban hisz. Ugyanak-
kor az informdciénak nemcsak a megszerzése,
de a feldolgozdsa és a befektetési dontéshoza-
tal is jelentds tranzakcids koltségeket generdl
(Bélydcz, 2011). Amig a standard informdcié
lényegében napjainkra globdlissd vdlt s a digi-
télis technoldgidnak készonhetéen barhonnan
elérhetd, addig a nem szabvdnyositott, rejtett
tuddst tartalmazé mindségi informdcidk to-
vébbra is csak néhdny kozpontban koncentré-
l6dnak. Csak a legnagyobb nemzetkozi pénz-
tigyi kozpontok tudjak biztositani a mindségi
informdcié feldolgozdséhoz sziikséges infra-
struktardt. (Sassen, 2004). A mindségi infor-
micié tehdt tovdbbra is csak a legnagyobb
szolgdltatok intézményi hdtterével, illetve
magas koltséggel megszerezhetd — ezért csak
néhdny nemzetkozi pénziigyi kdzpontban
hozzaférhetd — koncentréle és koltséges piaci
prémium maradt (Gdl, 2010).

A foldrajzi (telep)hely szerepe meghatdro-
z6 a pénziigyi piacokon is. Ez a piacok térbeli
meghatdrozottsiginak egyik alapjellemzdje.
Egyfeldl, azok a kozponti helyek, amelyek
képesek kiakndzni az informdcidk dltal nyj-
tott elénydket, a vildg vezetd pénziigyi koz-
pontjaivd véltak. Ezek a nemzetkozi pénziigyi
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kozpontok monopolizdljék az informéciée,
globdlis halézati kapcsolatokat épitenek, illet-
ve ellenérzést gyakorolnak a pénziigyi piacok
telephelyei felett. Mdésfel8l, paradox moédon
éppen a szolgdltaté tevékenységek decent-
raliziciéja igényli a stratégiai irdnyité funk-
ciék e kozpontokban torténd dsszevondsit
(Sassen, 1999, 2004). A pénziigyi tevékeny-
ségek agglomerdl6ddsdbdl szdrmazd méret-
gazdasdgossigi elényok kihaszndldsdnak to-
vébbra is meghatdroz6 a szerepe. A hatékony
piacok elmélete is feltételez egyfajta piaci
agglomerdléddst, ugyanis kimondja, hogy mi-
nél tobb a jél informiélt piaci szerepld, illetve
minél gyorsabb az informécié terjedése, annél
hatékonyabb a piac, s anndl gyorsabban ké-
pes az 4j informdcidkra drvéltozdssal reagdlni
(Fama, 1970).

A koncentrdlédds mellett a dekoncentra-
cié (példdul a méretgazdasigossdgi hdtrdnyok,
immobil tényez6khéz hozzdférés, negativ
externdlidk), illetve a véllalati hdlézatok regi-
ondlis szinti decentralizildsa is szerepet jtszik
a pénziigyi piacok térszervezddésében. Mikoz-
ben a gazdasdgi tevékenységek globalizalod-
nak, a véllalatok tartds versenyelényeinek for-
rasai lokalizdlédnak, igy a t8ke erés mobilitdsa
ellenére meglehetésen helyspecifikus maradt.
A helyi piacokrdl sz616 ismeretek megszerzé-
se — mint az informdcids aszimmetria csok-
kentésének eszkdze — kulesszerepet foglal el a
transznaciondlis pénziigyi vallalatok hélézat-
épitd stratégidjaban. A helyspecifikus ismere-
tek megszerzése e véllaltok esetében is sokéves
helyi mikdési tapasztalatot igényel, s a nem-
zetkozi téke helyi bedgyazottsdgdt is megkove-
teli (Porter, 1998; Yeung, 1998, 2002).

A pénzugyi globalizacié (térbeli) korlatai
A pénziigyi globalizdcié korldtait hangsilyo-

z6 kritikusok szerint a pénziigyi globalizici6
folyamatai szdmos teriileten megkérdéjelezik
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a pénziigyi globaliziciéval kapcsolatos 4llitd-
sokat és vdrakozdsokat (Stulz, 2005). A kovet-
kez8kben dttekintjitk a pénziigyi globalizdci-
6val kapcsolatos legfontosabb mainstream és
kritikai elméleti felfogdsokat, amelyeket rész-
ben elméleti alapon, részben pedig empirikus
adatbdzis segitségével cafolunk.

A pénziigyi globalizdcié korldtozdsmentes
Jejlodésér cifolo elméletek

Az elmult évtizedekben a nemzetkézi piacok
globdlis integrdléddsa érte el a legmagasabb
szintet, azonban e piacok integrdléddsdnak
is vannak piaci és foldrajzi korldtai. Ma is
fennall a hazai (domestic) piacok dominanci-
dja, bdr a nemzetkozi (hatdrokon 4t integralt)
piacok térnyerése jelentSsen felgyorsult az
elmdlt évtizedekben. Az 1980-as évek elején
a befektet8k csak portfolidjuk 5 szdzalékdt
fektették kiilfoldi értékpapirokba. Ezzel szem-
ben a 2000-es évek derekdn 15-20 szdzalékos
ardnyok teljesen szokvdnyossd valtak, de né-
hdny kisebb, fejlett pénziigyi piaccal rendel-
kez8 orszdgban a portf6liok egyharmaddc is
meghaladta a kiilfoldi eszkozok ardnya (Gdl,
2010). Ebben az alfejezetben a hazai piacok
irdnti preferencia, a befektetési/beruhdzasi, a
t6kedramlds-elméleteket tekintjiik dt, amelyek
segitségével azt bizonyitjuk, hogy a t8ke nagy-
fokt nemzetkoziesedése ellenére is megdrizte
anyaorszagi sajatossagait.

O A pénziigyi piaci szereplék befektetési
portfélidjuk kialakitdsdndl — a tdvolsdggal no-
vekvd informdcids aszimmetria miatt — a hazai
piacon meglévé informdciés elényeiket igye-
keznek kihaszndlni. A befektetSk hazai piacok
irdnti részlehajldsdc (home-bias) — a kulfoldi
befektetési hozamok magasabb potenciilis
megtériilési rdtdja ellenére — szdmos tényezd
indokolja: a nemzetkozi befektetések nagyobb
volatilitdsa, magasabb tranzakciés koltsége, az
addrendszer, a vdsdrléerd-paritds eltérései és a
kulturdlis tényezék. Az amerikai befektet6k
korében végzett vizsgélat kimutatta, hogy kii-



londsen a kisbefektetk fektetnek szivesen a
hozzdjuk kozelebb esd eszkozokbe. Az ameri-
kai kisbefektetSk részvényportfélidinak 85 szd-
zaléka hazai papirokbdl dllt, s ennek harmaddt
olyan vallalati részvényekben tartjak, amelyek
székhelye a befektet6k 250 km-es korzetében
talalhaté (Coval és Moscowitz, 1999). A kis-
befektetSk helyi értékpapirok irdnti preferen-
cidja a megszerezhetd informdciok megbizha-
tosdgdban gyokerezik. A tdvolsdggal nemcsak
az informdcidk értéke csokkenhet, de megnd
a részvénykibocsdtok és a befektetk kozotti
tigynokprobléma veszélye is. Ugyanakkor ez a
tivolsdg 4ltaldban nagyobb a nagybefektetdk
esetében. A legnagyobb nyugdijalapok helyi
befektetéseit is egyfajta hozamfeldrral jutal-
mazza a piac, mivel a vdllalati kézpontok és
a keresked8k kozotti foldrajzi kozelség pozitiv
korreldciét mutat a kapcsolat és a hozamok
eredményességét tekintve. Wijcik (2002) eu-
répai vizsgdlatai is megerdsitették, hogy a ha-
tdron 4tnytlé befektetdk a kisebb tdvolsdgra
1év6 befektetési célorszagokat preferdljik.

® A tokéletes nemzetkozi tékemobilitds el-
méletét és a modern portfdlidelméletet cifold
ugynevezett Feldstein—-Horioka-rejtély (1980)
szerint a portfélidbefektetdk a hazai megtaka-
ritdsaik tobbségét azok szdrmazdsi orszdgdban
fektetik be. A hazai befektetések és a hazai
megtakaritdsok kozott tehdt tovdbbra is erds a
korreldcié. Mindez azt is eredményezi, hogy a
belfoldi megtakaritdsok a kiilfoldi befektetési
lehetéségek helyett dontden a hazai piacokat
vélasztjdk. Az Gsszefiiggés eréssége a pénziigyi
globalizdcié elmélyiilésével ugyan csokkent,
de az elmélet [étjogosultsdgdt a fejl6dd orsza-
gok (amelyek onfinanszirozdsi rétdja nem mu-
tatott jelentSs valtozdst a késébbi vizsgdlatok-
ban sem), illetve a nagyobb pénz- és t8kepiaci
nyitottsdg estében is igazoltdk (Gal, 2010).
A hazai befektetések irdnti tartds preferenci-
4t tobbek kozott a kiilfoldi befektetések ma-
gasabb kockdzati feldrdval és a t8kekontrollal
magyardzzik (Stulz, 2005).
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© A globdlis pénziigyi integriciét korldtoz-
za, hogy a t6kedramlds nem a fejlddé orszdgok
irdnydba mozog, hanem tovédbbra is a fejlett
orszdgokba irdnyulé t8kedramlds domindl.
A Lucas-paradoxon (1990) kimondja, hogy
a tékedramlds — a hasonlé hozamok ellenére
is — elsésorban a fejlett orszdgok kozote zajlik.
A globdlis pénziigypiaci integrdcié tehdt a t6-
kében gazdag észak, illetve az egykor t6kében
szegény dél ellentétek elmélyiilését, tehdt egy-
fajta tartds globdlis aszimmetridt konzervalt az
ezredfordul6ig, annak ellenére, hogy a felts-
rekvd piacok sikeresen integrélédtak a globdlis
gazdasigba. 2000-ben az egy f6re esé befekte-
tések nagysdga a fejlett orszégokban 6000, mig
a fejlédékben mindossze 400 dolldr volt (G4l,
2010). A t8kedramldsok tankdnyvi tételeit
napjaink tékedramldsai radikdlisan céfoljdk.
Immadron a harmadik paradigma jelent meg
az irodalomban: fejlettbdl-fejléddbe, fejlett-
bél fejlettbe, s napjainkban fejlédé orszdgbdl
fejlett orszdgokba, illetve a feltrekvd piacok
kozott dramlé t8kedramldsok is jellemzdek.
Ahogy nem lehetett megérteni a ,,tankonyvi”
tétellel szembendlld jelenséget, a fejlettek-
bél-fejlettekbe dramlé t8két annak behatébb
tanulmdnyozdsa nélkiil, gy aligha lehet meg-
érteni korunk pénzdramldsi tendencidit a glo-
bélis vildg pénziigyi f6ldrajzdnak tanulményo-
zisa nélkiil (Botos, 2009).

O A részvénypiacok nagysiga, illetve hoza-
mai orszdgonként erds differencidt mutatnak.
A részvényhozamok tovébbra is erésebben
fiiggnek a kibocsdto vallalat székhelyorszdgatol,
mint az adott ipardgtdl. Ez az Osszefliggés a
fejlett orszdgok esetében is erds, de még erd-
sebb a fejléddkben. A kiilfoldi t8zsdei jegyzé-
sek (cross-listing) is szdmos akaddlyba ttkoz-
nek, kovetkezésképpen a t8zsdéken tovabbra
is tobbségében a hazai papirok forognak (/dsd
1. tdblizat). A kiilfoldi t6zsdén valé kibocsi-
tés azonban a globalizdcié egyik fontos indi-
kdtora, s ennek korldtai is szoros dsszefiiggést
mutatnak a vallalatirinyitds rendszerével.
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© Az orszdghatdrok tovdbbra is meghatdro-
z6k a tulajdonosi szerkezet és a vallalatirdnyi-
tas tekintetében. A legtobb véllalat tovdbbra
is ,koncentrdlt” csalddi tulajdon, s a gyenge
részvényesi érdekvédelemmel rendelkezd or-
szdgokban (példdul Németorszdg) a szort rész-
vénytulajdon ardnya mindéssze 12 szdzalék,
mig a tulajdonosi jogokat erésebben érvénye-
sitd angolszdsz orszdgok esetében 48 szdzalék.
Az iker-tigynokprobléma, amely a bennfen-
tes vallalati tulajdon koncentriciéjiban és az
dllamnak a hazai bennfentes tulajdonosokat
preferdlé tdmogatdsiban 6lt testet, szintén a
pénziigyi globalizdcié korldtjdnak tekinthetd
(Stulz, 2005).

A nemzetkizi pénziigyi piacok
nagysdgrendi folénye?

A vildg pénziigyi piacain bekovetkezett vélto-
zdsokat a nemzetkdzi pénziigyi szuperstruk-
tardrdl értekezd kritikai szakirodalom két
f6 hipotézis koré csoportositotta (Strange,
1986). Az elsé megkozelités a nemzetkozi
pénziigyeket a leginkdbb globalizélt gazdasa-
gi szektornak, illetve a nemzetkozi pénziigyi
piacokat a legnagyobb volumen( piacoknak
tekinti (Bauman, 1998; Bernek és Farkas,
2002). A misodik megkozelités a nemzetkozi
pénziigyi piacok hazai piacok feletti dominan-
cidjit emelte ki. Ervelésiik alapjdn a pénziigyi
szektor nemzetkdziesedése a hazai pénziigyek
rovisira megy végbe, kovetkezésképpen a
nemzetkdzi pénziigyi piacok (nagysdgrendi)
folénybe keriiltek a hazai piacokkal szemben
(Strange, 1986; Ldnyi, 2001). A kovetkez8k-
ben arra keressiik a vélaszt, hogy vajon empi-
rikus vizsgélattal igazolhaték, illetve céfolha-
t6k-e ezek az allitdsok.

A pénziigyi szektor kétségteleniil a vildg-
gazdasdg egyik legglobalizdltabb és legnagyobb
volumend szolgdltatd dgazata. A pénziigyi
piacok nagysdga, azaz a pénziigyi eszkdzok-
ben megtestesiilt vagyon t6bb mint négysze-
resével multa feliil a vilig GDP-jét 2007-ben.
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A 2008-ban kezd6dd pénziigyi és vildggazda-
sdgi valsdg ellenére a pénziigyi eszkdzallomany
nomindlis értéke tovdbb nétt, ugyanakkor a
redlgazdasighoz (GDP) mért stlya kisméreék-
ben csokkent (1. tdbldzat).

Ha megvizsgiljuk a nemzetkozi és a hazai
(domestic) piacok egymdshoz viszonyitott ard-
nydt hdrom jellemz8 piaci szegmensben, ak-
kor megfigyelhetd, hogy a hazai piacok nagy-
sdga meghaladja a nemzetkdzi (azaz a hatdron
dtnyulé transzferekkel érintett) piacokét. Az
aggregilt adatsoraibdl lithat6, az addssigpa-
pir-piacok nemzetkdziesedettsége érte el a
legmagasabb fokot. Ugyanakkor e szegmens
esetében is megmaradt a hazai piacok domi-
nancidja. Ugyanakkor a vildggazdasigban vé-
gigsoprd dltaldnos és szuverén addssdgvaldsdg
hatdsdra a kiilfoldi adéssdgpapirok részardnya
jelentésen csokkent (ldsd 1. tdblizat, 1. dbra).
A nemzetkdzi banki eszkozdllomdny vissza-
esése kozvetlen kovetkezménye a 2008-ban
kezd8dé pénziigyi vélsdgnak, a bankkézi piac
osszeomldsdnak és a hatdron dtnyudl6 vallalati
hitelezés leépiilésének. 2012-ben a nemzet-
kozi bankpiac ardnya mér csak negyede volt a
hazai bankpiacok, illetve alig tobb mint egy-
tizede globdlis eszkozéllomdny nagysiginak.
A kilfoldi tdzsdéken jegyzett véllalatok for-
galma a t8kepiaci expanzié cstcsidészakdban
is alacsony maradt, s a vélsig hatdsdra ez is
cs6kkend tendencidt mutat. Megéllapithatjuk
tehdt, hogy a nemzetkozi pénziigyi piacoknak
a hazai pénziigyi piacok feletti dominancidja
nem bizonyithatd. A pénziigyi globalizdcié in-
tegrdlé hatdsa és a hatdron dtnyulé pénziigyi
transzferek ezredfordulét kovetd felfutdsa elle-
nére a hazai piacok dominancidja megmaradt.
A vilsdg a nemzetkdzi piacok forgalmédnak,
azaz a hatdron dtnydld tranzakciéinak gyors
visszaesését okozta (Gal, 2010).

A pénziigyi globalizdcié ciklikus fejlédését
igazolja a nemzetkozi piaci szegmensek ex-
panziéja a konjunktira id8szakdban, illetve
visszahuzéddsuk a vélsigok idején. A pénz-
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1. tdbldzat
A PENZUGYI PIACOK NEMZETKOZIESEDESE, 1995-2012
Globalis pénziigyi eszkdzok (Mrd USD) 75000 150069 151790 229712 242264 268 585
GDP (vilag) 30125 30995 44 445 54 545 57920 72 216
Globdlis pénzligyi eszkdzok/GDP (szazalék) 249 484 342 421 418 372
Banki eszkodzok (Mrd USD) 42 484 37900 56 000 84 785 95500 116 956
ebbdl nemzetkozi (CB) 8072 10 765 20 263 33 440 30 267 29 800
szazalék 19 28,4 36,2 39,4 31,7 25,5
Addsséagpapir-allomény (Mrd USD) 24 881 29 810 43 731 56 260 61 981 82 476
ebbdl nemzetkdzi (CB) 2 802 6377 14 263 22710 26 900 22 024
szdzalék 11,3 21,4 32,6 40,4 43,4 26,7
Tdzsdei forgalom (Mrd USD) 11000 26 780 44 659 89 360 59214 46 687
ebbdl kiilfoldi tézsdei jegyzések forgalma na 1323 2 863 4981 3526 2228
szdzalék n.a 5,0 6,4 5,6 6,0 4,8
Forrds: IMF, BIS, WFE statisztikak® alapjdn a szerzd szdmitdsai. CB:Cross-Border, hatdron atnyalo
1. dbra
A PENZUGYI PIACOK NEMZETKOZIESEDESE, 1995-2012
(A nemzetkozi eszkdzallomany és a hazai pénziigyi piaci eszkdzok aranya, szazalék)
%
I R e e
1995 2000 2005 2007 2009 2012
O~ Nemzetkozi banki eszkozok/osszes banki eszkdz == == Export/GDP
= & = Nemzetkézi adossagpapir-allomany/globalis adossagpapir-allomany se«/e++ (GDP (vilag/globalis pénziigyi eszkozok
o7+« Killfoldi tdzsdei jegyzésekiteljes t6zsdei forgalom

Forrds: IMF-, BIS-, WFE-statisztikdk alapjén a szerzd szdmitésai
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tigyi globalizicié korldtlan fejlddését azonban
leginkdbb a fejlett gazdasdgok belsé piacait
kozvetetten erdsitd korldtok gdtoljak. Ezek
leginkabb a hazai piacok irdnti befektetdi pre-
ferencia tovabbélésében, az Onfinansziroza-
si rdta jelentds sulydban, a fejlett piacok felé
irdnyul6 t8kedramlds dominancidjiban, vala-
mint a hazai villalatok érdekeit védé tigynok-
problémadban 6ltenek testet.

AZ EUROZONA PENZUGYI PIACI
ES MONETARIS INTEGRACIOJANAK
KORLATAI A VALSAG TUKREBEN

A kovetkezd fejezetben az eurdzdna vélsi-
ga kapcsin a valutadvezet pénziigyi piaci és
monetdris integriciéjinak strukeurdlis prob-
lémiit vizsgdljuk meg. Az eurézéna kevésbé
volt képes megbirkézni a sokkhatdsokkal és az
Egyesiilt Allamokn4l gyengébb alkalmazkodé
képességet (resilience) mutat, ami hosszan el-
hazédé valsigot eredményezett. Ez a fejezet
rimutat arra, hogy a pénziigyi globalizdcié
egyensulytalansdgait az eur6zéna pénziigyi in-
tegriciéjinak belsé strukturdlis problémadi, il-
letve az egyensulytalansdg foldrajzi anomalidi
tovébb stlyosbitottdk.

Az eurézéna addssdgvalsdgdnak okai kozote
egyszerre szerepel a redlgazdasig strukcurd-
lis és rugalmassdgi jellemz8inek problémija,
a pénziigyi-monetdris integricié hidnyos-
sdgai, illetve a kozosségi szinten koordindle
gazdasdgpolitika anomadlidi (novekedési dl-
dozatra épitd addssdgkezelés; a nomindlis
konvergenciakritériumok  fenntarthatésagi
problémdja). Az addssdgvélsig kovetkeztében
a fejlett és fejletlenebb orszdgok kozoeti kii-
lonbségek kititkoztek, amelyek a redlfelzdr-
kézdssal kiizdé (importedlsilyos) mediterrdn
orszidgokban a folyé fizetési mérleg hidnydt
tartdsitotta.® Az eladdsodds kozvetlen oka a
bankmentés tetemes koltsége volt, ami kole-
ségvetési hidnnyd és igy novekvd addssdgdl-
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lomannyd transzformdlédott (Récz, 2012).
A legnagyobb dllamadéssiggal rendelkezd és
lassulé névekedési orszdgok valutaleértékelés-
sel nem tudjik serkenteni gazdasdgukat, csak
a termelékenység novelése marad radikdlis, de
tarsadalmi veszélyeket rejtd reformokkal (bér-
csokkentés).

Az eurézénin belili fejlettségbeli kiilonb-
ségek a makrogazdasdgi mutaték (ndvekedés,
infldcié, foly6 fizetési mérlegek) heterogenita-
saban is megmutatkoznak. E heterogenitdsbél
kovetkezéen az eurdzéna egyes orszdgainak in-
tegrdcids kapacitdsa is jelentdsen eltér egymds-
t6l. Az adéssdgvilsdg kirobbandsdnak egyik
kozvetlen oka az volt, hogy a nemzetkozi
pénziigyi piacok sokkal integraltabbnak bizo-
nyultak, mint magdnak eurézéndnak a pénz-
ligyi piaca. Ebbél kovetkez8en a sokkhatdsok
gyorsabban begytriztek az eurdpai piacokra,
a legnagyobb eurdpai bankok vélsigba jutot-
tak (mérgezett papirok). A tokéletes piaci in-
tegrici6 és az egységes szabdlyozdsi mechaniz-
musok hidnya nemcsak a bankkozi hitelezést
dllitotta le, de a bankmentd mechanizmusok
osszehangoldsdt is megnehezitette. Jelentds
részben a bankmentés dltal generdlt addssdg-
probléma rdvildgitott az eur6zéna véldsignak
tigabb okaira: nevezetesen a pénziigyi piaci, a
monetdris és a redlgazdasdgi integraltsig ala-
csonyabb fokdra.

A kovetkezékben az elsé kettd 4ttekinté-
sére véllalkozunk a teriileti pénziigyek vizs-
gdlati szempontjait is beemelve az elemzésbe.
Megyvizsgiljuk a pénziigyi piaci integricid
néhdny elemét, illetve a monetdris unié hatd-
sdt az eurdpai pénziigyi piacok integricidjira
ravildgitva az az integricié komoly korldtaira.
Féképp ezek az anomadlidk vezettek — a pénz-
ligyi integrdcié nem megfelelé mélysége miatt
is — az eur6zbna rendszerspecifikus vélsdgédhoz.
Cifoljuk azt a nézetet, amely szerint pénziigyi
piacait tekintve az eurdzéna teljesen integrélt
lenne. A teriileti heterogenitdsbél ad6dé fold-
rajzi kiilldnbségek, nemzetgazdasdgi, régios és a



centrum perifériasajitossdgok a pénziigyi pia-
cok esetében is megmaradtak.

A pénziigyi piaci integracio
(térbeli) korlatai

Az eurdzéna adéssigvdlsiga kapcsdn a szak-
irodalom a monetdris, fiskdlis és a szabdlyozasi
rendszer hidnyossdgait emelik ki. Ugyanakkor
ezek miikodési zavarai nagymértékben a pénz-
ligyi piacok és a redlgazdasdgi szféra egyensuly-
talansdgaira vezethet8k vissza. Az integricié £6
deficitjét, a redlkonvergencia és a pénziigyi pi-
acok tokéletes integricidjinak hidnya okozza.
Az aszimmetridbdl fakadé gondok megolddsdt
mar Mundell (1973) is a pénz- és tékepiacok
integrldsiban ldtta.”

Az Eurépai Unié nemcsak a vildg legna-
gyobb dru- és szolgiltatdspiaca, de pénziigyi
eszkdzallomdnydt tekintve legnagyobb pénz-
ligyi piaca is. Ezen belill az eurézéna az USA
utdn a mésodik legnagyobb pénziigyi piac.® Az
eurdpai tékepiac integrédltsiga elmarad az ame-
rikait6l, nem beszélve arrdl, hogy az EU gaz-
dasdgszabdlyozé intézményrendszere térékeny,
vélsdg idején nehezen miikddik, s a teljesen in-
tegralt fiskdlis politika hidnya a sokkhatdsokra
valé reagélds eredményességét is korldtozza.

A kovetkezékben az eurdzéna pénziigyi piaci
integrdcidjdnak azokat a korldtait mutatjuk
be, amelyeket a kozgazdasdgi vitdk nem min-
den esetben fékuszélnak. Tobbek kozott azért
sem, mert az elemzések tobbsége a pénziigyi
piacok integrdcidjit elérehaladottnak és be-
fejezettnek tekintette, emiatt a monetdris és
fiskélis integrécié aspektusai mellett a pénz-
ligyi piacok integrdcidjdnak vizsgilata hdceér-
be szorult.

A fokozatosan mélyiild eurdpai pénziigyi
piac — azonban az integricié ellenére — nem
egységes, tobb, foldrajzilag is elkiiloniild pénz-
tigyi részpiacbol 4ll. Ezek koziil kétségteleniil
a legnagyobb az eurdzéna, ami 2012-ben
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70 szdzalékdt adta Eurdpa (EEA) eszkozdl-
lomdnydnak (IMF GFSR, 2013. 4prilis). Az
eurdzéna pénziigyi piaci integricidjét kor-
ldtozza az a tény, hogy a tdgabb és sziikebb
integrdciébdl kimaradtak olyan globdlis je-
lentdségli pénziigyi piacok, mint Nagy-Bri-
tannia, Svdjc (illetve a skandindv dllamok). Ez
a valutadvezet kritikus piaci méretét és pénz-
tigyi mélységét csokkenti, mivel a kimaradé
jelentés piacok eszkézallomdnya az eurézéna
eszkozeinek 52 szdzaléka (IMF GFSR, 2013.
dprilis). Egyes pénziigyi szegmensek (deviza/
derivativ piacok) stlypontja az eurézéndn ki-
viil Londonban van. A Londoni tézsde (LSE)
kapitalizdcidja példdul 6nmagdban is eléri az
eurdzéna tdézsdei kapitalizdcidjidnak kéthar-
maddt. Szabdlyozdsi szempontbdl mind Svdjc,
mind a Nagy-Britannidhoz tartozé csatorna-

79

szigetek ,offshore jellegli” befektetési kornye-
zetet kindlva az euréovezet tékedramldsainak
legfontosabb elszivoi. Vélsdg esetén mind
Svéjc, mind pedig London az eurézéna be-
fektetdinek egyik menekiilési desztindcidja.
Amig, akdr a svdjci banktitok kérdésében,
illetve London, mint nemzetkdzi pénziigyi
kozpont szabédlyozdsdt illetSen sikertelenek az
eurdzéna dontéshozéi, addig az eurépai pénz-
tigyi piacok teljes stabilitdsa ,beliilré]” sem
biztosithaté.

Az eur6 bevezetésével a vildg legnagyobb
kotvény- és médsodik legnagyobb részvénypiaca
jott létre. A kotvénypiacokon mélyiile el leg-
inkdbb az integrcié. Ez a kotvénypiac volu-
menének dinamikus béviilésében, a kotvény-
hozamok konvergencidjiban és a hatdrokon
dtnydld transzferek megnévekedésében 6leote
testet. Az dllampapirpiacokon (Eurobond mar-
ket) bekovetkezett kamatkonvergencia kovet-
keztében (ami csokkend kotvényhozamokat
eredményezett) a mediterrdn periféria orsza-
gai példdul inflicids rdtdjuk alatt, olcsébban
jutottak finanszirozdsi forrdshoz a kotvénypi-
acokon, mint az eurd bevezetése elétt. Mind-
ez a vilsdg el6tt is hozzdjirult az alacsony
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termelékenységli orszdgok ,konnyd” eladd-
soddsdhoz. A pénziigyi szereplék mérlegében
ndvekvd ardnyt képviselt az egységes eurdpai
piachoz kot8dé eszkdzok ardnya’ (Gél, 2010).
A vilsdg 6ta az dllamkotvények hozamaiban az
erds divergencia kovetkeztében az eurd beve-
zetése eldtti idészakhoz hasonlé, foldrajzilag
is szegmentdlt hozamkiilonbségek alakultak
ki az eur6zéndn beliil. Ma erds a torekvés a
bankszektorban is a kiilfoldi adéssdgpapirok
ardnydnak csokkentésére.

Az eurdpai részvényidrfolyamok és hozamok
egyre inkdbb egyiittmozogtak az euré beve-
zetését kovetSen s sokkal inkdbb fuggtek az
eurdpai szintli, mint a helyi sokkhatdsoktdl.
A t6zsdék méretét és integricidjit tekintve az
eurdpai t8zsdék vildga a fzidk ellenére is szét-
aprézott (a New York-i tézsdék piaci értéke
2007-ben 2,5-szerese, 2012-ben 1,6-szorosa
volt a Londoni és a Deutsche Borze egyiittes
értékének). Az eurdpai tékepiaci integricié el-
len hat az is, hogy a legnagyobb tézsdeftzidk
nem az EU-n beliil, hanem a transzatlanti tér-
ben jottek létre (WFE Annual Report, 2008,
2013).

Az ecurdpai pénziigyi piacokon alapve-
t8 valtozdsok zajlottak s az eurézdéniban is
megindult az értékpapirosodds felfutdsa és az
intézményi befektetdk jelentdsége megndtt.
Mindezen véltozdsok ellenére a banki finan-
szirozds domindns szerepe megmaradt.’’ A
banki eszkozok 2007-ben az dsszes pénziigyi
eszkoz 48 szdzalékdr teteék ki az eurdzdndn
beliil (az USA-ban 18 szdzalékit), ami 2012-
ig 52 szdzalékra nétt (ECB, 2013). A bank-
szektor meghatdrozé szerepe miatt e szektor
tokéletes integracidja nélkiil nem valésulhat
meg az eur6zéna pénziigyi piacainak optima-
lis integricidja.

Az integrécié egyik ismérve az intenziv ha-
tirokon 4tnyulé tékedramlds novekedése. Az
eurd bevezetésével megélénkiilt a hatdron 4t-
nyulé kozvetlen szolgdltatdsnyujtds, s a befek-
tet6k egyre inkdbb egy pdneurdpai stratégiai
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szemlélet alapjén mikodtek. Az eurézdna és a
vildggazdasag tobbi része kozot is jelentds volt
a pénziigyi transzferek felfutdsa. Ugyanakkor a
hatdron dtnytlé banki hitelezés — kiiléndsen a
retail bankpiacokon — nem jelentds. 2007-ben
az eurézéna 7400 bankjibdl kevesebb, mint
otszdznak volt hatdron dtnyulé banki szolgdl-
tatdsa (ECB, 2009)."

A villalati és a tulajdonosi szerkezet valtozd-
sa a bankszektorban is kisebb mélységli integ-
raciérdl tandskodott. A pénzpiacok térszerve-
z8dését is érintd legfontosabb véltozds a fuzidk
és felvdsdrldsok, illetve a keresztrulajdonlds ré-
vén a kilfldi bankok részesedésének megno-
vekedése. Az eurdzéna létrejotte eldee felgyor-
sult a koncentricids és fzi6s folyamat (ennek
60 szdzaléka a bankszektoron beliil zajlott) £6
motivéléja az amerikai nagybankok méreté-
tdl jelentSsen elmarad6 eurdpai nagybankok
kialakitdsa, illetve az els6 lépések megtétele
a pénregiondlis (NORDEA, Fortis-Dexia,
Unicredit) pénziigyi konglomerdtumok kiala-
kitdsa irdnydba (Gal, 2010). A nagybankok
foldrajzi hat6kérének kiterjesztése erdsitette
a szinergiahatdsokat. Ugyanakkor az egyes
orszdgokon beliili konszoliddciés hullimhoz
hasonlé hatdron dtnydlé bankfuzidk, néhdny
példdtdl eltekintve nem valdsultak meg.'? Az
M&A ¢és a lednybankvdsirlds-tigyletek azon-
ban nem csak a pénziigyi stabilitdsra hatnak.
A pénziigyi szolgdltaték hatdron dtnyuld te-
vékenységének kiszélesedése kovetkeztében az
egyes nemzeti piacok sériilékennyé vilhatnak
egy-egy rendszerszeri kockdzatot hordozd
szolgéltatd jelenléte miatt. A nagyobb tagdlla-
mok bankrendszerei kozotti kereszttulajdon-
l4s korldtait a nemzeti bankrendszerek kozote
meglévé strukturdlis kiilonbségek, az eltérd
véllalatirdnyitdsi és nemzeti szabdlyozasi rend-
szerekbél fakadé anomailidk, s nem utolsdsor-
ban az eltéré kulturdlis kiilonbségek is erdsi-
tették (Gal, 2010).

Az eurézénabeli bankok kiilfoldi fiok- és

lednybankjainak részesedése a teljes eszkozél-



lomanybdl a vdlsdgot megel6z8 19 szdzalék-
16l 2012-re 16 szdzalékra, majd 13 szdzalékra
esett vissza 2013-ra. Ezek a medidnéreékek
orszdgonként ez jelentds — 30 és az 5 szdza-
1ék kozotti — széréddst mutatnak. (ECB,
2014)." Ezek az dtlagos adatok azonban elfe-
dik az orszdgok kozotti hatalmas kiildnségeket
a kiilféldi banktulajdon ardnydt tekintve. Az
eurdzéndban dtlagosan 15 szdzalék (a legna-
gyobb bankpiacokon 10 szdzalék alatti) kiil-
foldi banktulajdon ardnya. Paradox médon
az 4tlagosan 80 szdzalékos kiilfoldi tuladonosi
ardnyu kelet-kozép-eurdpai (eurédvezeti és
nem eurddvezeti) orszigok bankrendszere
— az eurdzéna anyabankjaihoz kétd ledny-
bankok révén — sokkal jobban integrdlédott
az eur6zéndba, mint a zéna magorszdgainak
bankrendszerei.

Az eurdzdna vildsigdnak egyik szimptoma-
ja a kiilfoldi banki kitettségek dltal megnovelt
fert6zésveszély. Az eurézéna nemzeti bank-
rendszereinek integriciéjinak hidnyossigaira
ravildgit az a tény is, hogy a tagdllamok ko-
zotti hatdron denyuld dramldsok kiilsé kove-
telés- és/vagy addssigillomdnyként jelennek
meg, tehdt ezek az ovezeten belil is kiilsd
egyensulytalansdgokat generdltak. (Ez a hely-
zet a fiskdlis és politikai integrici6 esetén nem
dllna fenn.) A nagybani bankpiacon a hatdron
dtnyalé t8kedramldsok fellendiilése kovette a
hitelexpanzié idészakdt. Az EU-bankok ko-
vetelésdllomdnydnak negyede a PIIGS- (Por-
tugdlia, Irorszdg, Olaszorszdg, Gorogorszag,
Spanyolorszdg) orszdgokban volt kihelyezve.
A francia és német bankok esetében a PIIGS-
irdnyt kitettség egyharmados ardnyt képviselt,
ami az addssdgvélsdg kapcsdn a kolesonos fiig-
gbség problémdjit expondlta.

A vilség azonnali koévetkezménye hatd-
ron dtnyulé bankkozi és repopiac befagydsa,
illetve azéta javuld, de a vilsdg elSttinél j6-
val kisebb volument hitelezés és magasabb
(EURIBOR) kamatmarzsok jellemz8k, ame-
lyek nagyon er6s teriileti széréddst mutatnak.

m TANULMANY m

A vallalati

kamatkonvergencia'® a vdlsdg hatdsira meg-

hitelkamatokban megfigyelhetd

fordult, ami nemcsak a hatdron dtnydld hite-
lezést vetette vissza, de jelentdsen megnévelve
a hitelkamatok teriileti széréddst is.

A vilsdg kitorése Ota az eurdzéna bank-
piacain erds jelei vannak a renacionalizdcié
folyamatdnak. A hatdron 4tnydlé bankkozi
hitelezés visszahtizéddsa a pénziigyi valsdg ki-
torése 6ta ldtvanyos: ez 2008 és 2014 kozote a
35 szazalékrdl 25 szdzalékra esett vissza (ldsd
2. dbra). Az eurbzéna magorszdgaiban 1év
bankoknak az eurézéna perifériaorszdgai felé
fenndllé hatdron dtnydlé kovetelései 1,6 ezer
millidrd eur6rdl kevesebb, mint a felére csok-
kentek 2012 végéig (Gros, 2013). Ezzel pér-
huzamosan a nem pénziigyi szektornak nytj-
tott hazai (domestic) hiteldllomdny fokozatos
novekedése figyelhetd meg. A kordbban is ma-
gas hazai hitelkihelyezés teljes hitelezésen be-
lili ardnya elérte a 88 szdzalékot 2013-ban (2.
dbra). A hatdron dtnytld, nem pénziigyi szek-
tornak nydjtott hiteldllomdny 7,6 szdzalékra
csokkent, az eurézéndn kiviili hitelkihelyezés
pedig 4,5 szdzalék volt (ECB, 2013). Ez nem-
csak az integrdcidban jelent visszalépést, de a
fizetési mérleghidnnyal rendelkezd periférikus
orszdgokat is kedvezdtlenill érinti a hatdron
dtnydldé hitelezés visszaesése. Ugyanakkor a
renacionalizdcié korldtozza a pénziigyi sokkok
nemzetkdzi transzmisszi6jit, illetve rendszer-
szintl kockdzat is kevésbé stlyos, ha a hatdron
dtnydlé addssdg méreéke alacsony.

Osszefoglalva elmondhat6, hogy az
eurézéna pénziigyi piacainak integricidja
sem volt teljes és elmélyiilt, s maga a vilsig
is visszavetette ezt a folyamatot. Az eur6zéna
létrehozdsa tehdt t6bb piaci szegmensben nem
hozott 4tiit8 valtozdst a hatdron dtnydlé pénz-
tigyi szolgdltatdsok elmélyiilésében (ez kiils-
ndsen a magteriiletek kozotti transzferekre
igaz). Kovetkezésképpen a nemzeti piacokra
épiilé banktevékenység dominancidja a pozi-
tiv valtozdsok ellenére nem szlint meg. A leg-
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2. dbra

AZ EUROZONA PENZUGYI INTEZMENYEINEK HATARON ATNYULO BANKKOZI HITELEINEK
RESZARANYA ES A PENZUGY! INTEZMENYEK NEM PENZUGY! SZEKTORNAK NYUJTOTT HAZAI
(DOMESTIC) HITELALLOMANY RESZARANYANAK VALTOZASAI, 1999-2014

%

R

I i

0+ ---8----=-------~ s -

894+ -----\Nf---—-———- D= ==

84+ - -—--- o= - - - - - - - -

874 < -

%

77777777777777777777 -38

- 36

s\ - 34

e e e -32

\
<> ;? - 30
Yo A - 28

oo oo oo oooooSeas O -I26

Cd
P le) O 24

- 22

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

O~ Monetaris és pénzligyi intézmények hazai, nem banki szektornak nyuitott hitelallomanya, % (bal skéla)*
=< = Monetaris és pénziigyi intézmények hataron atnytld bankkdzi hitelei, % (jobb skala)

*A fennall6 hazai hiteldllomdny a teljes hitelezés aranydban (az eurérendszer hitelezését kivéve)

Forrds: Financial Integration in Europe, 2014. prilis, ECB alapjan sajat szerkesztés

nagyobb méretli eurépai unids gazdasdgokban
a hatdron 4tnyulé banki tevékenység lényege-
sen kisebb ardnyu, azaz a hazai bankok tdlsu-
lya érvényesiil.

A monetaris integraci6 térbeli korlatai

A koz8s valuta bevezetésével kiteljesedd mone-
tdris unié megteremtésének el8nyeit is sokan
igazoltdk, jéllehet nem 4ll mogotte valdban
egységes piac.”” A kozos valuta azonban nem
a redlintegricié eredményeként keriilt beve-
zetésre, ami az eltérd fejlettségli orszdgokbdl,
térségekbdl (makrorégidk) és régidkbol allo
eurddvezetben megnovelte az aszimmetrikus
sokkok negativ hatésait.
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Az eur6zéna elméleti megalapozdsit szolgald
optimdlis valutabvezetek (OCA) elméletének
alapvetései a monetdris unié alapfeltételének
tartjak a kiilonbozd dgazatok integricids fo-
lyamatainak — az drupiacok, az drak és bé-
rek, a munkaer8piac, a t6ke- és pénzpiacok,
az intézményrendszer — sikeres integrcidjdt.
Azaz a gazdasig strukturdlis és rugalmassi-
gi jellemzdinek fontossdgit hangstlyozték az
aszimmmetrikus sokkokhoz valé alkamazkodds
soran (Mundell, 1961, 1973; Balassa, 1961;
Kenen, 1969; MacKinnon, 2001).

A monetdris integraciét nemcsak kdzosségi
szint(i vagy orszgspecifikus, de szubnacionilis
(regiondlis) szint(i sokkok is érhetik. A mone-
tdris unié bevezetése jelentds hatdssal volt a
teriileti egyenl8tlenségek alakuldsira, példdul



az aszimmetrikus sokkok regiondlis hatdsai
tekintetében. A vératlan sokkhatdsok nega-
tiv gazdasdgi kdvetkezményei a periféria és a
fejletlenebb régidk esetében erésebbek. A mo-
netdris unié tehdt nem tekinthetd optimadlis
valutadvezetnek, az aszimmetrikus sokkok te-
rilleti hatdsait vizsgdlva sem.

Ez a probléma kiilonésen élesen vetddik fel
annak a fényében, hogy az eurézéniban éppen
azok az eszkozok hidnyoznak a sokkok kezelé-
séhez, amelyekre az optimdlis valutadvezetek
elmélete szerint a monetdris unidknak a leg-
inkdbb sziiksége van. Ilyenek a régidk kozotti
munkaeré-mobilitds és a kozponti koltségve-
tési transzferek. Mundell az optimdlis valuta-
ovezeten azt az orszdgcsoportot érti, amelyek
szimmetrikusan reagdlnak a kiils6é sokkha-
tisokra. Ez a neoklasszikus elmélet azonban
homogén teriileti egységet és a homogenitdst
erésité  folyamatokat feltételez, amelyek a
régiok kozotti kiilonbségek kiegyenlitddésé-
hez vezetnek (Cohen, 2000). A feltételezett
homogenitdsbél kovetkezéen a monetdris
integricidkat alkotd orszdgok azonos mér-
tékben lesznek kitéve a kiils6 sokkhatdsok-
nak (szimmetrikus sokkok). Ebbél kiindulva
az eur6zéndban is elégségesnek rtaldltdk a ki-
egyenlitédést célzé egységes nomindlis (maast-
richti) konvergenciakritériumok meghatdro-
zésat. Ugyanakkor az elmélet nem vizsgilta a
kevésbé fejlett orszdgokat és a régidkat terheld
korrekeids koltségeket, amelyek a valutadvezet
heterogenitdsibdl erednek.

A monetdris unié a fejlettségbeli heteroge-
nitds problémdit megoldani nem tudta, azok
a vélsdg hatdsira tovdbb erdsodtek. Részben
azért nem, mert a gazdasdgi integricié megte-
remtése rossz sorrendben zajlott. A redlgazda-
sdgi, a pénziigyi piaci (és fiskdlis) integraci6t
megelézte a monetdris integrcié. Mdsrészt
a nomindl konvergenciakritériumok olyan
konkrét paramétereket dllitottak fel, ame-
lyek teljesitéséhez nem kapcsolddott sziik-
A redladott-

ségszerlien  redlkonvergencia.
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sdgok heterogenitdsa és a gazdasigpolitikai
eszkdzrendszer hidnyossdgai miatt azonban
e konvergenciakritériumok fenntarthatdsiga
sem szavatolhaté. Az eurdpai integriciéban
az aszimmetrikus sokkok mérséklését nehezi-
ti, hogy eltérd fejlettségi orszdgok és régidk
alkotjdk. Nem létezik egységes, mobil mun-
kaer8piac, a bérek rugalmassiga is lényegesen
kisebb (és orszdgonként eltéré), mint az USA-
ban (Martin, 2001).1

A redlgazdasdgi integrici6 és a redlkonver-
gencia hidnyossdgai, illetve a vildggazdasdgi
vélsdg aszimmetrikus sokkjaira adott kései
vagy inadekvit vilaszok egyardnt a centrum-
periféria térgazdasdgi rendszerébe illeszkednek.
A sokkhatdsok teriileti kiilonbségei azt mutat-
jik, hogy az EU magorszdgaiban mind a ki-
ndlati, mind pedig a keresleti oldali sokkhatds
kisebb, mint a periféria orszdgaiban. E meg-
kozelités mentén értelmezheték a mediterrdn,
a PIIGS és a kelet-kozép-eurépai periféridk
egyenstlytalansdgi (versenyképességi, addssdg-
dinamikai, piaci és finanszirozdsi buborékok,
intézményi diszfunkcionilis) problémadi."”

Az eurdzdna orszdgai, illetve a szubnaciondlis
régidk esetében anndl nagyobbak a kiils6 sokk-
hatdsokra valé reagdlds korrekcids koltségei, mi-
nél aszimmetrikusabb a gazdasdgi szerkezetiik,
illetve minél nagyobbak a gazdasdgi teljesits-
képesség teriileti kiilonbségei.'® Az eurdzéna
éppen azért nem optimdlis valutadvezet, mert
a kozos monetdris politika 6nmagiban nem
képes rugalmasan kezelni az aszimmetrikus
gazdasdgi sokkokat és az ehhez kapcsolédé a
nemzeti és regiondlis kitettségbeli differenci-
dkat. Ez utébbi f8bb okait a kovetkez8kben
foglaljuk ossze.

» A sokkhatdsoknak valé kitettség jelentd-
sen figg a régidk gazdasiginak szerkezetétdl.
A diverzifikdle, gazdasdgilag nyitott orszdgok
ellendllébbak, mint a specializdlt gazdasdga
orszigok."”

» Az alacsony téke- és munkaerd-mobili-
tssal, tradiciondlis dgazati szerkezettel jellem-
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zett gazdasdgok esetében — igy Eurdpa szdmos
régiéjaban — a sokkhatdsok tartés, kumulativ
folyamatokat gerjeszthetnek. Ezek tovdbb mé-
lyitik a regiondlis egyenldtlenségeket, egyes
régidkban tartds infliciés nyomadst, mdsokban
munkanélkiiliséget gerjesztenek. Csak elmé-
letileg igaz az is, hogy ha minél szabadabb a
téke mozgdsa, anndl kisebb a sokkhatdsokra
valé hajlam, illetve az 6ndll6 nemzeti mo-
netdris politika megsz(inésébdl fakad6 vesz-
teség. A t6kemobilitds és a monetdris unié
mikroszinten jelentds elényokkel jir, mig
makroszint( hatdsa sok egyéb tényeztél fiigg.
A t8ke és a munkaerd mobilitdsa tehdt 6nma-
gdban még nem elégséges elbfeltétele az opti-
malis valutadvezet kialakuldsdnak.

P A régidk kozote jelentds eltérések figyel-
het6k meg az drakban, kéltségekben és az inf-
ldciés hajlam tekintetében. A magas infldcié
egyszerre lehet a novekedés motorja a magas
aktivitdst régidkban, mig a fejlédés gitja az
alacsony névekedési hajlamu térségekben.

P Az egységes valutauniéban az aszimmet-
rikus sokkhatdsokat tompité kompenzicids
transzferek hozzaférhet8sége tekintetében je-
lentdsek a regiondlis kiilonbségek. Nemzetdl-
lami szinten az adé6- és a koltségvetési tdmo-
gatdsi rendszeren keresztiil bizonyos fiskélis
transzferek automatikusan kompenzilhatjik
a kiilsé sokkhatdsok altal érintett, de 6nallé
monetdris eszkdzrendszerrel nem rendelkezd
régidkat. A monetdris politika k6z8sségi szint-
re helyezddése a régiokat megfosztotta ezektdl
az automatikus kompenzicids transzferekedl.
Az USA-val ellentétben az eurézéndn beliil
nincs integrdlt fiskdlis politika.”* A tényleges
fiskdlis integrdcié segitené a sokkokhoz valé
alkalmazkodaist.

A nagyobb skdlahozadékkal jellemezhetd
regiondlis koncentrdciék kialakuldsdt magyara-
26 4 gazdasigfoldrajz-elmélet az aszimmetri-
kus sokkok kumulativ, a teriileti kiilonbsége-
ket mélyit§ hatdsait hangstlyozza (Krugman,
1991). A szakirodalom azonban ezt a kérdést
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jobbdra csak a nemzetgazdasigok szintjén vizs-
gélja, s nem foglalkozik ezzel a problémdval a
monetdris politika szemszogébdl sem. A mo-
netdris integraci6 elmult tizenot éves torténete
megmutatta, hogy a kozos valuta bevezetése
utdn monetdris eszkozokkel lehetetlen kezelni
a valutaovezeten beliil fenndllé teriileti, fejlect-
ségbeli kiilonbségeket. Tobb kutatds (Licheron,
2009) is kimutatta, hogy az ECB kamatszintje
hosszabb ideig dllandé, mint a FED esetében,
ami azt jelzi, hogy a monetdris hatésdg feliilsa-
lyozza az alacsony infliciés rdtdval rendelkezd a
centrumorszdgokat, mig a periféria orszdgaibol
eredd infldciés nyomds ellenére sem emel ka-
matot (Zsibék, 2011, 2012).

A sokkhatdsoknak valé kitettség azonban
nemcsak orszdgszinten, de regiondlis szinten
is jelentésen kiilonb6z8. A szubnaciondlis ré-
giokat érintd sokkkitettség a valutaunids csat-
lakozdst megel6zd és kovetd idészak adatsora-
inak (GDP és 4r- és bérszinvonal-novekedés)
Osszehasonlitdsdval is elemezhet8.?! Ramos és
tdrsai (2001) kimutattdk, hogy az eurézénihoz
valé csatlakozds legtobb esetben nem viltoz-
tatja meg a régiok kordbban a nemzetgazda-
sagokon beliil elfoglalt relativ poziciéjit. Azok
a régiék, amelyek a nemzetgazdasiguk megfe-
lel mutatdival is alacsony korreldciét mutat-
tak, majdnem biztos, hogy hasonléan alacsony
lesz korreldciéjuk az eurdpai aggregdtumokkal.
Ugyanakkor azok fejlett régidk, amelyek tovabb
erdsitik erds poziciéjukat az integrdcié keretei
kozott is, egyértelmiien a monetdris integricid
nyerteseinek tekinthet8k. Ez azt is jelenti, hogy
a sokkhatdsok, illetve az erre reagdlé moneta-
ris politikdk eltérden érintik az egyes régidkat.
A szekrordlisan diverzifikdltabb gazdasdgszerke-
zetll régiok (orszdgok) esetében a sokkhatdsok
sokkal szimmetrikusabbak lesznek, mint az
egyoldaltian specializdlt térségek, periférikus
régidk esetében. Az aszimmetrikus sokkok re-
giondlis szintd dsszefliiggéseinek feltdrasdval egy
kordbbi, magyarorszdgi vonatkozdst tanulmd-

nyunkban is foglalkoztunk (Gal, 2004).



A monetdris politika teriileti hatdsait vizs-
gdlé elemzések szerint a monetdris politika
erésebben reagdl a kozponti régié folyama-
taira. Ilyen esetekben a kézpontbdl kiindulé
infliciés nyomdst és az eszkozdr-buboréko-
kat a monetdris hat6sdg szigoritdssal prébalja
megfékezni, amely azonban aszimmetriku-
san érinti a kevésbé fejlett régiokat (Dow és
Montagnoli, 2007). Gardiner és tdrsai (2011)
megdllapitottdk, hogy az infliciés nyomis, a
munkanélkiiliség és a recesszié térbeli eloszla-
sa Nagy-Britannidban egyenlétlen, azaz a ma-
gas kamatszint a kozponttdl tdvoli, gyengébb
teljesitményi régidkat biinteti a kdzponti ré-
gi6 gazdasdgi tulflitotesége miatt.

Az eurézéna integricidjénak elmélyitése és
a redlgazdasigi konvergencidk erdsitése csak a
belsd intézményi és szabdlyozdsi reformokkal
parhuzamosan mehet csak végbe. Megdllapit-
hatjuk azonban, hogy sem az egységes monetd-
ris politika, sem a fiskdlis integrdcié 6nmaga-
ban nem segiti el6 a redlkonvergencidt, ehhez
a gazdasdgi, munkaerd-piaci és pénziigyi piaci
integrci6 tovabbi elmélyitésére van sziikség.
Ebbdl kovetkezden 6nmagéban az euré nem
vélhatott a felzdrkézds eszkozévé, s lényegében
akadélyozdja lett a fejletlenebb orszdgok és ré-
giok felzdrk6zdsdnak.

0SSZEFOGLALAS

A pénziigyi globalizdcié olyan térbeli megha-
tdrozottsigu piaci folyamatok dsszessége, ami
egyben a pénziigyi piacok térbeli expanzidjdt
és foldrajzi integracidjdt is jelenti. A pénziigyi
globalizdcié térbeli dimenzidinak (péld4ul in-
forméciékdzpont-képz funkcidjanak), illetve
a pénziigyi piacok globélis integricidjinak
korldtait hangsilyozé elméletek dttekintésé-
vel a tanulmdny hozzdjarul a pénziigyi globa-
lizdcié szakirodalmdnak d4rnyaldséhoz. Fébb
megdllapitdsai kozott szerepel, hogy egyrészt,
a nemzetkozi piacok integrdléddsa ellenére
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tovabbra is fenndll a hazai piacok dominan-
cidja. A befekteték a foldrajzi értelemben is
szélesebb portfélié diverzifikdcids lehetdségei
ellenére el8nyben részesitik a kozelebb el-
helyezkedd, hazai befektetési lehetdségeket.
Mdsrészt, a technolégiai fejlédés sem enyhi-
tette a tdvoli foldrajzi helyek kozotr meglévd
informdcids aszimmetridt, és nem ndvelte a
nemzetkozi pénziigyi rendszerek 4tldthatdsi-
gdt sem. A pénziigyi globalizdcié 6nmagdban
nem vezetett a tokéletesen hatékony piacok
kialakuldsdhoz.

A tanulmdny mdsodik része az eurdzéna
vélsiganak mélyebb, strukturdlis okait elemzi
a teriileti pénziigyek mddszertandn keresztiil.
Rdmutat arra, hogy a pénziigyi globalizdcié
egyensulyi problémdit tovdbb sulyosbitottdk
az eurdzéna pénziigyi piaci és monetdris integ-
rdciéjanak hidnyossdgai. A fejezet az eur6zéna
addssdgvilsiga kapcsin azokat a pénziigyi
piaci és monetdris integriciés problémadkat
tekintette 4t, amelyek az eurézéna hosszan
elhizédé vélsdganak okait magyardzzik. Az
eurézéndn beliili fejlettségbeli kiilonbségek a
makrogazdasdgi mutaték (novekedés, inflicié,
folyé fizetési mérlegek) heterogenitdsdban is
megmutatkoznak. E heterogenitdsbdl kovet-
kez8en az eurdzéna egyes orszdgainak integ-
rdcids kapacitdsa is jelentdsen eltér egymdstdl.
Az adéssdgvélsig kirobbandsinak kozvetlen
oka, hogy a nemzetkozi pénziigyi piacok sok-
kal integraltabbnak bizonyultak, mint magi-
nak eurézéndnak a pénziigyi piaca.

Az eurézéna pénziigyi piacainak integrd-
ciés folyamatit értékelve elmondhats, hogy
az eurd bevezetése ellenére paradox médon
a pénziigyi piacok tokéletes integricidja sem
valésult meg, s paradox médon e piacokon
kevésbé érvényesiilt az integricié, mint mds
teriileteken. A vélsdg kitorése 6ta erds jelei
vannak a renacionalizici6 folyamatdnak, azaz
az pénziigyi piaci dezintegrdciés folyamatok
felerésodésének. Az integricié nem hozott
4tiitd valtozdst a hatdron dtnydld szolgdltatd-
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sok elmélyiilésében, a nemzeti piacokra épiils
banktevékenység dominancidja — kiilondsen a
legnagyobb méretli gazdasigokban — lényege-
sen nem csokkent.

A kozos valuta bevezetésével kiteljesedd
monetdris unié megteremtésének elényeit
is sokan igazoltdk, jollehet nem 4ll mogotte
valéban egységes piac. A kozos valuta nem a
redlintegricié betetdzéseként keriilt bevezetés-
re, hanem az integricié korldtos eszkéze lett.
A monetdris unié nem tekintheté optimdlis
valutadvezetnek sem az aszimmetrikus sokkok
teriileti (orszdgspecifikus és szubnacionilis)
hatésait vizsgélva. E tekintetben az eurd be-
vezetése korainak bizonyult j6 néhdny elséko-
r6s csatlakozd szdmdra. Erre csak az eurézéna
centruma volt felkésziilve.

Megillapithat6, hogy eurdzéndn beliil
nemcsak az egyes orszdgok, de a régidk ese-

tében is anndl nagyobbak az aszimmetrikus
sokkok kumulativ hatdsai (és a kiilsé sokkha-
tdsokra valé reagdlds korrekei6s koltségei), mi-
nél nagyobbak a redlgazdasdgi teljesit8képes-
ség teriileti kiilonbségei. Ez azt is jelenti, hogy
a sokkhatdsok, illetve az erre reagdlé moneta-
ris politika intézkedései eltéréen érintetik az
egyes régidkat. A monetdris hat6sdg erésebben
reagdl a magrégidk folyamartaira, feliilstlyozza
a centrumorszdgokat, illetve nemzeti szinten a
magrégidkat.

Az egységes monetdris politika — a fiskélis
integrici6val egyiitt — sem segitette el a re-
dlkonvergencidt, ehhez a gazdasdgi, munka-
eré-piaci és pénziigyi piaci integricié tovabbi
elmélyitésére van szitkség. Az eurd tehdt on-
magiban nem vilt a felzdrkézds eszkozévé, s
lényegében akaddlyozdja lett a fejletlenebb or-
szdgok és régiok felzdrkézdsdnak.

JEGYZETEK

! Homogén piacok helyett a pénziigyi piacok nem-
csak szegmensenként, hanem térben is osztott piac-
ként miikddnek, ahol a termékek és szolgdltatdsok
dra a tevékenység telephelyének foldrajzi elhelyezke-
déséedl is fiigg.

2 A kozgazdasigtanon beliil jelentdsek az Gj- és a

posztkeynesianus  iskoldk regiondlis pénziigytani

alapvetései. (ldsd errdl: 2012 a-b.). A pénziigyi pi-
acok a globdlis térben cimd monogrifia a teriileti

pénziigytan/pénziigyi foldrajz elsé hazai dtfogd md-

vének tekinthet8, ami a nemzetkozi pénziigyi piacok-

ra alkalmazza a tudomany médszertande (Gdl, 2010).

> A extrérn gazdasdgi hatisok igen jelentés része lo-

kélis, egy adott, lehatdrolhatd térben, a kibocsdtd
szomszédsdgaban figyelhetd meg hatdsa (lokdlis po-
zitiv externdlidk) (Marshall, 1920). Krugmannak

a gazdasdg tevékenységek koncentrdléddsdval is

foglalkozd Gj gazdasgfdldrajzi elméletében a lo-

kélis externdlidk hatdsa és dltalidban a térbeliség
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meghatdrozé (Krugman, 1991). A gazdasigi teret
szabdalé egyenl8tlenségeknek gazdasigi szereplSk
s egyéb erdforrdsok egyenletes, vagy éppen erlsen
koncentralt elhelyezkedésének vannak pozitiv (kole-
ségesokkentd) és negativ (koltségndveld) externdlidi
(Gdl, 2012b). A tranzakcids koltségekre alapozott Gj
intézményi kozgazdasdgtanban az externdlidk hatdsa
a kibocsdtétdl mére tévolsdggal ardnyosan csokken.
* A foldrajzi tivolsdg helyett a pénziigyi piacokon
egyre inkabb a piaci szerepldk relativ foldrajzi hely-
zetére, megkozelithetdségére, illetve a térben valé
hélézati kapcsolatteremtd képességére helyezédik a
hangsuly (Gél, 2012a).
> Nemzetkodzi Valutaalap, Nemzetkozi Fizetések Bank-

ja, World federation of Exchanges

® Redleffektiv drfolyamuk feléreékel8dése, magasabb inf-
lacié miatt a periféria versenyképessége csokkent, mi-

kozben redlértéken rendelkezésiikre esé olcsébb forrasok



tilfogyasztashoz, eszkézérbuborékokhoz vezettek (Spa-
nyolorszdg). Paradox médon a felzdrkézdsuk és verseny-
képességiik (bérkidramlds meghaladta a termelékenység
ndvekedését) éppen az eurdzéndba belépést kiveten
lassult le. A fiskalis gondok a legfébb kovetkezményei
a versenyképesség csorbuldsdnak, de az eladdsodds ku-
mulativ folyamatként tovdbb rontja az egyes orszdgok
versenypozicidjit (Artner — Réna, 2012).

7" A tagorszdgok egymis értékpapitjainak visdrldsaval

az aszimmetrikus sokkokat kikiiszobolhetik, mivel

azt az értékpapirok drmozgdsa kompenzalhatja.

8 Az euré bevezetése utdni dsszeurépai piac az egy-

ségesiilé eurézéna révén méreteiben és teljesitmé-

nyében nagyobb, mint a bevezetés el6tt a nemzeti

piacok 8sszessége.

9 2003-ban az euréban denominlt ,,nemzetkdzi kot
vények” részardnya elérte a 20 szdzalékot. Az eurd-
pai t6zsdéken a részvények 12 szdzaléka, az amerikai
piacokon 14 szdzaléka volt kiilfoldi részvény 2007-
ben (G4l, 2010).

10 Az EU-27 hazai hiteldllomanydnak nagysiga a GDP
szézalékdban 2012-ben 158 szdzalék volt, a t6kepiaci
kapitalizdcié 62 szdzalékdt adta a 2012-es kozossé-
gi GDP-nek (2004-ben 70 szdzalék volt az ardny)
(IMF GEFSR, 2013).

!! Financial Integration in Europe, ECB, 2009. 4prilis

12 A hatdrokon beliili koncentriciés folyamatok ered-
ményeként a Herfindahl-koncentriciés  indexek
1997 és 2003 kozote tapasztalhaté 370-r8l 540-re
torténd novekedése ellenére az EU-15-6k bankpiaca
kevésbé tekinthetd koncentrdltnak. A legmagasabb
értékeket Finnorszdgban (2420), Belgiumban (2065)
és Hollandidban (1744) kapunk, mig messze a legala-
csonyabb értékkel Németorszdgban (173) taldlkozha-
tunk. (ECB Financial Integration in Europe, 2005)

13 Financial Integration in Europe, ECB, 2014. 4prilis.
p. 31, annex: p. 23
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1 A teriiletileg is szegmentéltabb lakossigi piacokon,
amelyek esetében a helyi regiondlis kiilonbségek
is meghatdrozék, a banki hitelek kamataiban na-

gyobb szdrds volt figyelhetd.

5 Az elénydk kozott megemlitendd, hogy a kii-
16nbdz8 devizékat felvéltd eurd megsziintette az
drfolyam-volatilitdst és a kapcsolédé spekuldciée.
Az 4evéltdsokkal kapcsolatos tranzakcios koleségek
megszlintek, az egységesedd drszint (csokkend ka-
matok és ndvekvd drstabilitds) a piaci lehetdségek

kiakndzdsat javitotta.

Az eurézéna sokkal kedvezdtlenebb helyzetben
van, mint a kordbban létrejott monetdris uniék: a
munkaerd mobilitdsa még az egyes orszdgokon beliil
is alacsony, a kozponti koltségvetés pedig a kozos
GDP alig egy szdzalékdt osztja Gjra. Szdmos vizsgd-
lat arra az eredményre jutott, hogy az USA az egyes
sokkokra gyorsabban reagil, elsésorban a nagyobb
tényez8mobilitdsnak készénhetden (Bayoumi -
Eichengreen, 1992)

7 A pénziigyi piacok kvdzi elmélyiiltebb integraléds-
sdhoz hasonléan a kelet-kdzép-eurépai eurézénihoz
torténd csatlakozdsakor az OCA-elmélethez jobban
igazodé gazdasdgpolitikai megfontoldsok is érvénye-
siiltek: az drfolyam-stabilitds fontos volt gazdasdg-
szerkezet (Szlovénia) vagy a finanszirozdsi csatorndk
(balti orszdgok) okén, illetve a mikrogazdasigi al-
kalmazkodéképesség szempontjai kaptak nagyobb

jelent8séget (Szlovékia).

8 A fajlagos GDP széréddsdval, illetve a legfejlettebb
és legfejletlenebb régidok kozotti ardny alapjén az
eur6zéndban mért regiondlis kiilonbségek mintegy
kétszerese az amerikainak. A regiondlis munkanél-
kiilliségi mutaték szérdsvariancidja is nagyobb, a
munkaerd migricids rétdja alig negyede az Egyesiilt

Allamokénak.

! Peter Kenen a Mundell-i optimdlis valutadvezet
elméletét a heterogén gazdasdgszerkezet problema-

tikdjdval egészitette ki, mig Ronald McKinnon a
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kiilkereskedlmi integréciét tartja az optimdlis valu-
tadvezet elmélyitése szempontjibél kulcstényezdnek
(Kenen, 1969; McKinnon, 2001).

2 Az EU kozos kvizi” fiskdlis politikdjanak 2006-ban
120 millidrd eurds koltségvetésével szemben az USA

szovetségi koltségvetése 3,3 billié eurd volt (G4l, 2010).

L Ramos és tarsai (2001) a régidk szintjén — az egy
fére es6 GDP és 4r- és bérszinvonal névekedésének
mutatdi segitségével — azt vizsgltdk, hogy az egyes
régidk és az adott nemzetgazdasdg ndvekedése iite-
me kozotti korreldcids egytitthaté hogyan valtozik,
ha azt az eurépai unids, illetve az eurézdéna aggregit
mutatéival vetik 6ssze (Gal, 2010, 209. oldal).
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