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NNapjainkra a közgazdasági gondolkodásban 
felértékelődött a térbeliség szerepe, s jelentős 
érdeklődés tapasztalható a gazdasági fejlődés 
földrajzi vonatkozásai, valamint a gazdasági 
tevékenységek térbeli kiterjedését illetően is. 
Annak ellenére, hogy a legfontosabb közgaz-
dasági kategóriák mindegyikénél kimutatha-
tó, hogy eleve térbeli jellemzőkkel bírnak, a 
„mainstream” közgazdaságtan a nemzetgazda-
ságokat és a piacokat „térbeli kiterjedés nélkü-
li pontonként” modellezte, amelyeken belül a 
termelési tényezők azonnal és költségek nélkül 
áthelyezhetők az egyik helyről a másikra.1 Paul 
Krugman új gazdaságföldrajza és a regionális 
tudomány erdeményei a gazdasági folyamatok 
térbeliségének „rehabilitálásával” új szemlé-

lettel gazdagították közgazdaságtudományt 
(Krugman, 1991). 

A (gazdasági) tér felfedezése összefügg a vi-
lággazdaság globalizációs folyamataival, a fej-
lettségbeli különbségek tartóssá válásával, illet-
ve területi különbségként való értelmezésével. 
A köztudatba a globalizációnak a kiegyenlítő 
és uniformizáló hatásai kerültek be elsősor-
ban. Álláspontunk szerint a globalizáció és a 
pénzügyi globalizáció is egyszerre okozója és 
következménye is a területi egyenlőtlenségek-
nek, tehát alapvetően térbeli meghatározottsá-
gú folyamatok összessége. Az utóbbi években 
mind a vállalati, mind pedig a kormányzati 
döntésekbe mikroszinten és makroszinten 
egyaránt beépülnek a gazdaság működésének 
térbeli jellemzői (telephelyválasztás, globális 
értékláncok, hálózatok). Amíg az új gazdaság-
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földrajz elmélete a makroszint felől közelítve 
endogenizálta a gazdasági teret, addig a Mic-
hael Porter nevével fémjelzett lokális előnyök 
elmélete a tartós versenyelőnyöket nyújtó he-
lyi üzleti környezetre, azaz a mikroszinre épít 
(Porter, 1998). Ez az új térgazdasági szemlélet 
azonban kevésbé jelenik meg a pénzügytan, 
illetve a pénzügyi piacok tanulmányozásában 
(Dusek, 2011; Gál, 2010, 2012a-b2). 

A tanulmány a pénzügyi piacok térbelisé-
gét mint pozitív externáliát3 a pénzügyi glo-
balizáció és az eurózóna fejlődési folyamatá-
ba ágyazva elemzi. A pénzügyi globalizációt 
a cikk a pénzügyi piacok térbeli kiterjedése-
ként és földrajzi integrációjaként interpretál-
ja. A nemzetközi pénzügyi piacok integráló-
dásának korlátait a pénzügyi globalizációról 
szóló mainstream és térgazdasági elméletek 
ütköztetésével vizsgálja. A tanulmány máso-
dik része az eurózóna válságának mélyebb, 
strukturális okait elemzi. A két téma együttes 
tárgyalásának magyarázata az, hogy a 2008-
ban kirobbant világgazdasági válságot ugyan 
nem az eurózóna belső anomáliái okozták, de 
az euróövezet elhúzódó regionális válságának 
szélesebb, a pénzügyi globalizáció egyensúly-
talansági problémáira is visszavezethető ös�-
szefüggései vannak. Ez a fejezet rámutat arra, 
hogy a pénzügyi globalizáció egyensúlyi prob-
lémáit az eurózóna belső egyensúlytalansá-
gai felerősítették. Emiatt sújtja erősebben az 
eurózónát a bank-, adósság- a növekedési és fi-
zetésimérleg-válság is. Az eurózóna egyensúly-
talanságainak nagyon erős a térgazdaságtani 
aspketusa, mivel azok a centrum-periféria el-
méleti keretrendszerébe illeszkednek. Számos 
újszerű szempontot vizsgálva a tanulmány rá-
mutat arra, hogy az eurózóna integrációjának 
belső strukturális problémái nagymértékben a 
pénzügyi piaci és a monetáris integráció hiá-
nyosságaira vezethetők vissza. A tanulmány 
egyik célja, hogy hozzájáruljon a pénzügyi 
globalizáció és az eurózóna integrációs szak-
irodalmának új szempontú árnyalásához. 

A PÉNZÜGYI GLOBALIZÁCIÓ 
TÉRGAZDASÁGI ÉRTELMEZÉSEI 

A pénzügyi globalizáció térbeli dimenziói

A pénzügyi globalizáció térbeli meghatáro-
zottságú folyamat, ami egyszerre jelenti a 
pénzügyi rendszer határokon átnyúló földrajzi 
integrációját, a nemzeti pénzügyi piacok kö-
zötti kölcsönös függés átfogó és világméretű 
felerősödését, illetve a piaci egyenlőtlenségek 
elmélyülését (Gál, 2010). A pénzügyi globa-
lizáció egybefonódott a tőkemozgás szabad-
ságát biztosító piaci liberalizációval és dere-
gulációval, ami a nemzetközi tőkebefektetések 
felfutását eredményezte. A folyamat során az 
a nemzeti pénzügyi piacok komplex módon 
integrálódnak a nemzetközi pénzügyi rend-
szerbe, illetve kapcsolatba kerülnek a nemzet-
közi pénzügyi rendszer intézményeivel (Stark, 
2006; Kose és társai, 2006; Báger, 2011). 
A kérdés az, hogyan lehet feloldani az elekt-
ronikus pénzügyi tér távolságokat relativizáló 
hatása és a pénzügyi piaci működés térbelisé-
gének növekvő fontossága közötti ellentmon-
dást? Vajon a pénzügyi globalizáció vezethet-e, 
hogy a pénzvilág terének összeszűküléséhez, a 
földrajzi távolság mellett a pénzügyi tér je-
lentőségvesztéséhez? Elemzésünkban röviden 
bemutatjuk a pénzügyi globalizáció – térbeli 
attribútummal is rendelkező – nemzetállami, 
szabályozási, távolsági és információs korláta-
it, s ezeken keresztül a pénzügyi szektor erős 
térbeli kötődését igazoljuk.

A pénzügyi piacok térbeli kötődése és meg-
határozottsága az elektronikus piacok korában 
is nyilvánvaló, bármennyire is igyekezett a ko-
rabeli szakirodalom az internet „térromboló” 
szerepét a pénzügyi piacok esetében igazol-
ni (O’Brien, 1992). Ugyanakkor a pénzügyi 
rendszereknek alapvető jellemzője a térbeli 
meghatározottság.

Egyrészt a pénzügyi rendszerek komplex in-
tézményi háttérrel, illetve a tőkét kibocsátó és 
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befogadó telephelyekkel, irányító központok-
kal rendelkeznek. Ezáltal a pénz térbeli moz-
gása „lokalizálható” a földrajzi térben (Gál, 
2010). 

Másrészt a pénzügyi globalizáció egyenlőtlen 
folyamat. A tőkemozgásokat generáló és azok 
következtében felerősödő területi különbsé-
gek indukálják, azaz a pénz és a tőke mozgá-
sait alapvetően a földrajzi tér különböző helyei 
között – a tőkeellátottságban, a kamatokban, 
profitrátákban, szabályozásban – meglévő terü-
leti különbségek, a piacok és a pénzügyi instru-
mentumok nagyfokú heterogenitása és területi 
differenciái generálják. A globalizáció pénzügyi 
aktorai éppen ezek területi különbségeiből ere-
dő hasznot (telephelyi arbitrázs) fölözik le (Ber-
nek, 2001; Cséfalvay, 2004). 

Harmadrészt a pénzügyi piacokat a kon-
centrációs és a dekoncentrációs térformáló fo-
lyamatok együttese jellemzi.

Az információs technológiák nagymérték-
ben kiszélesítették a pénzügyi intézmények 
földrajzi telephelyválasztásának lehetőségeit. 
A pénzügyi piacokon leginkább az elektroni-
kus információátadás értékelte át jelentősen 
a fizikai távolság, illetve a földrajzi helyek és 
központok szerepét. A pénzügyi piacokon a 
földrajzi távolság szállítási költségvonzata hát-
térbe szorult.4

A hagyományos telephelyválasztásnál még 
meghatározó szállítási költség helyett az infor-
máció költsége vált döntő telepítő tényezővé. 
A hatékony piac elméletével (Fama, 1970; 
Bélyácz, 2011) szemben Grossman és Stiglitz 
(1980) azonban arra az álláspontra jutott, 
hogy a költség ellenében megszerzett informá-
ciók miatt a piacok nem lehetnek tökéletesen 
hatékonyak, azaz az árakban sem tükröződhet 
minden információ. A hatékony piacoknak 
ugyancsak ellentmond az információs aszim-
metria megléte, ami a pénzügyi piacoknak 
alapjellemzője. Ezeken a piacokon a tranzak-
cióban részt vevő felek eltérő informáltsága 
jelentős mértékben függ térbeli elhelyezke-

désüktől. Az információs aszimmetria erősen 
távolságfüggő, s ez utóbbi növekedésével ará-
nyosan nő a piaci szereplők közötti informá-
ciós távolság is (Faini et al., 1993; Porteous, 
1995). A távolság szerepe azonban – külö-
nösen a minőségi információk megszerzése 
tekintetében – továbbra sem csökken. Minél 
több rejtett tudást igényel egy tranzakció, an-
nál közelebb települnek egymáshoz az ügyfe-
lek, mivel az itt generálódó információ értéke 
a távolsággal csökken (Grote, 2003). 

A pénzügyi piacok egy hatalmas infor-
mációfeldolgozó rendszernek is felfoghatók, 
amelyben nemcsak az információ mennyisége, 
költsége, de a minősége is meghatározó telep-
helyképző tényezővé vált. A hatékony piacok 
elmélete a bőségesen és költségmentesen ren-
delkezésre álló információban hisz. Ugyanak-
kor az információnak nemcsak a megszerzése, 
de a feldolgozása és a befektetési döntéshoza-
tal is jelentős tranzakciós költségeket generál 
(Bélyácz, 2011). Amíg a standard információ 
lényegében napjainkra globálissá vált s a digi-
tális technológiának köszönhetően bárhonnan 
elérhető, addig a nem szabványosított, rejtett 
tudást tartalmazó minőségi információk to-
vábbra is csak néhány központban koncentrá-
lódnak. Csak a legnagyobb nemzetközi pénz-
ügyi központok tudják biztosítani a minőségi 
információ feldolgozásához szükséges infra-
struktúrát. (Sassen, 2004). A minőségi infor-
máció tehát továbbra is csak a legnagyobb 
szolgáltatók intézményi hátterével, illetve 
magas költséggel megszerezhető – ezért csak 
néhány nemzetközi pénzügyi központban 
hozzáférhető – koncentrált és költséges piaci 
prémium maradt (Gál, 2010). 

A földrajzi (telep)hely szerepe meghatáro-
zó a pénzügyi piacokon is. Ez a piacok térbeli 
meghatározottságának egyik alapjellemzője. 
Egyfelől, azok a központi helyek, amelyek 
képesek kiaknázni az információk által nyúj-
tott előnyöket, a világ vezető pénzügyi köz-
pontjaivá váltak. Ezek a nemzetközi pénzügyi 
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központok monopolizálják az információt, 
globális hálózati kapcsolatokat építenek, illet-
ve ellenőrzést gyakorolnak a pénzügyi piacok 
telephelyei felett. Másfelől, paradox módon 
éppen a szolgáltató tevékenységek decent-
ralizációja igényli a stratégiai irányító funk-
ciók e központokban történő összevonását 
(Sassen, 1999, 2004). A pénzügyi tevékeny-
ségek agglomerálódásából származó méret-
gazdaságossági előnyök kihasználásának to-
vábbra is meghatározó a szerepe. A hatékony 
piacok elmélete is feltételez egyfajta piaci 
agglomerálódást, ugyanis kimondja, hogy mi-
nél több a jól informált piaci szereplő, illetve 
minél gyorsabb az információ terjedése, annál 
hatékonyabb a piac, s annál gyorsabban ké-
pes az új információkra árváltozással reagálni 
(Fama, 1970).

A koncentrálódás mellett a dekoncentrá-
ció (például a méretgazdaságossági hátrányok, 
immobil tényezőkhöz hozzáférés, negatív 
externáliák), illetve a vállalati hálózatok regi-
onális szintű decentralizálása is szerepet játszik 
a pénzügyi piacok térszerveződésében. Miköz-
ben a gazdasági tevékenységek globalizálód-
nak, a vállalatok tartós versenyelőnyeinek for-
rásai lokalizálódnak, így a tőke erős mobilitása 
ellenére meglehetősen helyspecifikus maradt. 
A helyi piacokról szóló ismeretek megszerzé-
se – mint az információs aszimmetria csök-
kentésének eszköze – kulcsszerepet foglal el a 
transznacionális pénzügyi vállalatok hálózat-
építő stratégiájában. A helyspecifikus ismere-
tek megszerzése e vállaltok esetében is sokéves 
helyi működési tapasztalatot igényel, s a nem-
zetközi tőke helyi beágyazottságát is megköve-
teli (Porter, 1998; Yeung, 1998, 2002). 

A pénzügyi globalizáció (térbeli) korlátai

A pénzügyi globalizáció korlátait hangsúlyo-
zó kritikusok szerint a pénzügyi globalizáció 
folyamatai számos területen megkérdőjelezik 

a pénzügyi globalizációval kapcsolatos állítá-
sokat és várakozásokat (Stulz, 2005). A követ-
kezőkben áttekintjük a pénzügyi globalizáci-
óval kapcsolatos legfontosabb mainstream és 
kritikai elméleti felfogásokat, amelyeket rész-
ben elméleti alapon, részben pedig empirikus 
adatbázis segítségével cáfolunk. 

A pénzügyi globalizáció korlátozásmentes 
fejlődését cáfoló elméletek
Az elmúlt évtizedekben a nemzetközi piacok 
globális integrálódása érte el a legmagasabb 
szintet, azonban e piacok integrálódásának 
is vannak piaci és földrajzi korlátai. Ma is 
fennáll a hazai (domestic) piacok dominanci-
ája, bár a nemzetközi (határokon át integrált) 
piacok térnyerése jelentősen felgyorsult az 
elmúlt évtizedekben. Az 1980-as évek elején 
a befektetők csak portfoliójuk 5 százalékát 
fektették külföldi értékpapírokba. Ezzel szem-
ben a 2000-es évek derekán 15–20 százalékos 
arányok teljesen szokványossá váltak, de né-
hány kisebb, fejlett pénzügyi piaccal rendel-
kező országban a portfóliók egyharmadát is 
meghaladta a külföldi eszközök aránya (Gál, 
2010). Ebben az alfejezetben a hazai piacok 
iránti preferencia, a befektetési/beruházási, a 
tőkeáramlás-elméleteket tekintjük át, amelyek 
segítségével azt bizonyítjuk, hogy a tőke nagy-
fokú nemzetköziesedése ellenére is megőrizte 
anyaországi sajátosságait.
u A pénzügyi piaci szereplők befektetési 

portfóliójuk kialakításánál – a távolsággal nö-
vekvő információs aszimmetria miatt – a hazai 
piacon meglévő információs előnyeiket igye-
keznek kihasználni. A befektetők hazai piacok 
iránti részlehajlását (home-bias) – a külföldi 
befektetési hozamok magasabb potenciális 
megtérülési rátája ellenére – számos tényező 
indokolja: a nemzetközi befektetések nagyobb 
volatilitása, magasabb tranzakciós költsége, az 
adórendszer, a vásárlóerő-paritás eltérései és a 
kulturális tényezők. Az amerikai befektetők 
körében végzett vizsgálat kimutatta, hogy kü-



 tanulmány 

Pénzügyi Szemle  2015/1 109

lönösen a kisbefektetők fektetnek szívesen a 
hozzájuk közelebb eső eszközökbe. Az ameri-
kai kisbefektetők részvényportfólióinak 85 szá-
zaléka hazai papírokból állt, s ennek harmadát 
olyan vállalati részvényekben tartják, amelyek 
székhelye a befektetők 250 km-es körzetében 
található (Coval és Moscowitz, 1999). A kis-
befektetők helyi értékpapírok iránti preferen-
ciája a megszerezhető információk megbízha-
tóságában gyökerezik. A távolsággal nemcsak 
az információk értéke csökkenhet, de megnő 
a részvénykibocsátók és a befektetők közötti 
ügynökprobléma veszélye is. Ugyanakkor ez a 
távolság általában nagyobb a nagybefektetők 
esetében. A legnagyobb nyugdíjalapok helyi 
befektetéseit is egyfajta hozamfelárral jutal-
mazza a piac, mivel a vállalati központok és 
a kereskedők közötti földrajzi közelség pozitív 
korrelációt mutat a kapcsolat és a hozamok 
eredményességét tekintve. Wójcik (2002) eu-
rópai vizsgálatai is megerősítették, hogy a ha-
táron átnyúló befektetők a kisebb távolságra 
lévő befektetési célországokat preferálják. 
v A tökéletes nemzetközi tőkemobilitás el-

méletét és a modern portfólióelméletet cáfoló 
úgynevezett Feldstein‒Horioka-rejtély (1980) 
szerint a portfólióbefektetők a hazai megtaka-
rításaik többségét azok származási országában 
fektetik be. A hazai befektetések és a hazai 
megtakarítások között tehát továbbra is erős a 
korreláció. Mindez azt is eredményezi, hogy a 
belföldi megtakarítások a külföldi befektetési 
lehetőségek helyett döntően a hazai piacokat 
választják. Az összefüggés erőssége a pénzügyi 
globalizáció elmélyülésével ugyan csökkent, 
de az elmélet létjogosultságát a fejlődő orszá-
gok (amelyek önfinanszírozási rátája nem mu-
tatott jelentős változást a későbbi vizsgálatok-
ban sem), illetve a nagyobb pénz- és tőkepiaci 
nyitottság estében is igazolták (Gál, 2010). 
A hazai befektetések iránti tartós preferenci-
át többek között a külföldi befektetések ma-
gasabb kockázati felárával és a tőkekontrollal 
magyarázzák (Stulz, 2005). 

w A globális pénzügyi integrációt korlátoz-
za, hogy a tőkeáramlás nem a fejlődő országok 
irányába mozog, hanem továbbra is a fejlett 
országokba irányuló tőkeáramlás dominál. 
A Lucas-paradoxon (1990) kimondja, hogy 
a tőkeáramlás – a hasonló hozamok ellenére 
is – elsősorban a fejlett országok között zajlik. 
A globális pénzügypiaci integráció tehát a tő-
kében gazdag észak, illetve az egykor tőkében 
szegény dél ellentétek elmélyülését, tehát egy-
fajta tartós globális aszimmetriát konzervált az 
ezredfordulóig, annak ellenére, hogy a feltö-
rekvő piacok sikeresen integrálódtak a globális 
gazdaságba. 2000-ben az egy főre eső befekte-
tések nagysága a fejlett országokban 6000, míg 
a fejlődőkben mindössze 400 dollár volt (Gál, 
2010). A tőkeáramlások tankönyvi tételeit 
napjaink tőkeáramlásai radikálisan cáfolják. 
Immáron a harmadik paradigma jelent meg 
az irodalomban: fejlettből-fejlődőbe, fejlett-
ből fejlettbe, s napjainkban fejlődő országból 
fejlett országokba, illetve a feltörekvő piacok 
között áramló tőkeáramlások is jellemzőek. 
Ahogy nem lehetett megérteni a „tankönyvi” 
tétellel szembenálló jelenséget, a fejlettek-
ből-fejlettekbe áramló tőkét annak behatóbb 
tanulmányozása nélkül, úgy aligha lehet meg-
érteni korunk pénzáramlási tendenciáit a glo-
bális világ pénzügyi földrajzának tanulmányo-
zása nélkül (Botos, 2009).
x A részvénypiacok nagysága, illetve hoza-

mai országonként erős differenciát mutatnak. 
A részvényhozamok továbbra is erősebben 
függnek a kibocsátó vállalat székhelyországától, 
mint az adott iparágtól. Ez az összefüggés a 
fejlett országok esetében is erős, de még erő-
sebb a fejlődőkben. A külföldi tőzsdei jegyzé-
sek (cross-listing) is számos akadályba ütköz-
nek, következésképpen a tőzsdéken továbbra 
is többségében a hazai papírok forognak (lásd 
1. táblázat). A külföldi tőzsdén való kibocsá-
tás azonban a globalizáció egyik fontos indi-
kátora, s ennek korlátai is szoros összefüggést 
mutatnak a vállalatirányítás rendszerével.
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y Az országhatárok továbbra is meghatáro-
zók a tulajdonosi szerkezet és a vállalatirányí-
tás tekintetében. A legtöbb vállalat továbbra 
is „koncentrált” családi tulajdon, s a gyenge 
részvényesi érdekvédelemmel rendelkező or-
szágokban (például Németország) a szórt rész-
vénytulajdon aránya mindössze 12 százalék, 
míg a tulajdonosi jogokat erősebben érvénye-
sítő angolszász országok esetében 48 százalék. 
Az iker-ügynökprobléma, amely a bennfen-
tes vállalati tulajdon koncentrációjában és az 
államnak a hazai bennfentes tulajdonosokat 
preferáló támogatásában ölt testet, szintén a 
pénzügyi globalizáció korlátjának tekinthető 
(Stulz, 2005). 

A nemzetközi pénzügyi piacok 
nagyságrendi fölénye? 
A világ pénzügyi piacain bekövetkezett válto-
zásokat a nemzetközi pénzügyi szuperstruk-
túráról értekező kritikai szakirodalom két 
fő hipotézis köré csoportosította (Strange, 
1986). Az első megközelítés a nemzetközi 
pénzügyeket a leginkább globalizált gazdasá-
gi szektornak, illetve a nemzetközi pénzügyi 
piacokat a legnagyobb volumenű piacoknak 
tekinti (Bauman, 1998; Bernek és Farkas, 
2002). A második megközelítés a nemzetközi 
pénzügyi piacok hazai piacok feletti dominan-
ciáját emelte ki. Érvelésük alapján a pénzügyi 
szektor nemzetköziesedése a hazai pénzügyek 
rovására megy végbe, következésképpen a 
nemzetközi pénzügyi piacok (nagyságrendi) 
fölénybe kerültek a hazai piacokkal szemben 
(Strange, 1986; Lányi, 2001). A következők-
ben arra keressük a választ, hogy vajon empi-
rikus vizsgálattal igazolhatók, illetve cáfolha-
tók-e ezek az állítások. 

A pénzügyi szektor kétségtelenül a világ‑ 
gazdaság egyik legglobalizáltabb és legnagyobb 
volumenű szolgáltató ágazata. A pénzügyi  
piacok nagysága, azaz a pénzügyi eszközök-
ben megtestesült vagyon több mint négysze-
resével múlta felül a világ GDP-jét 2007-ben. 

A 2008-ban kezdődő pénzügyi és világgazda-
sági válság ellenére a pénzügyi eszközállomány 
nominális értéke tovább nőtt, ugyanakkor a 
reálgazdasághoz (GDP) mért súlya kismérték-
ben csökkent (1. táblázat). 

Ha megvizsgáljuk a nemzetközi és a hazai 
(domestic) piacok egymáshoz viszonyított ará-
nyát három jellemző piaci szegmensben, ak-
kor megfigyelhető, hogy a hazai piacok nagy-
sága meghaladja a nemzetközi (azaz a határon 
átnyúló transzferekkel érintett) piacokét. Az 
aggregált adatsoraiból látható, az adósságpa-
pír-piacok nemzetköziesedettsége érte el a 
legmagasabb fokot. Ugyanakkor e szegmens 
esetében is megmaradt a hazai piacok domi-
nanciája. Ugyanakkor a világgazdaságban vé-
gigsöprő általános és szuverén adósságváláság 
hatására a külföldi adósságpapírok részaránya 
jelentősen csökkent (lásd 1. táblázat, 1. ábra). 
A nemzetközi banki eszközállomány vissza-
esése közvetlen következménye a 2008-ban 
kezdődő pénzügyi válságnak, a bankközi piac 
összeomlásának és a határon átnyúló vállalati 
hitelezés leépülésének. 2012-ben a nemzet-
közi bankpiac aránya már csak negyede volt a 
hazai bankpiacok, illetve alig több mint egy-
tizede globális eszközállomány nagyságának. 
A külföldi tőzsdéken jegyzett vállalatok for-
galma a tőkepiaci expanzió csúcsidőszakában 
is alacsony maradt, s a válság hatására ez is 
csökkenő tendenciát mutat. Megállapíthatjuk 
tehát, hogy a nemzetközi pénzügyi piacoknak 
a hazai pénzügyi piacok feletti dominanciája 
nem bizonyítható. A pénzügyi globalizáció in-
tegráló hatása és a határon átnyúló pénzügyi 
transzferek ezredfordulót követő felfutása elle-
nére a hazai piacok dominanciája megmaradt. 
A válság a nemzetközi piacok forgalmának, 
azaz a határon átnyúló tranzakcióinak gyors 
visszaesését okozta (Gál, 2010). 

A pénzügyi globalizáció ciklikus fejlődését 
igazolja a nemzetközi piaci szegmensek ex-
panziója a konjunktúra időszakában, illetve 
visszahúzódásuk a válságok idején. A pénz-
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1. táblázat

A pénzügyi piacok nemzetköziesedése, 1995–2012 

  1995 2000 2005 2007 2009 2012

Globális pénzügyi eszközök (Mrd USD) 75 000 150 069 151 790 229 712 242 264 268 585

GDP (világ) 30 125 30 995 44 445 54 545 57 920 72 216

Globális pénzügyi eszközök/GDP (százalék) 249 484 342 421 418 372

Banki eszközök (Mrd USD) 42 484 37 900 56 000 84 785 95 500 116 956

ebből nemzetközi (CB) 8 072 10 765 20 263 33 440 30 267 29 800

százalék 19 28,4 36,2 39,4 31,7 25,5

Adósságpapír-állomány (Mrd USD) 24 881 29 810 43 731 56 260 61 981 82 476

ebből nemzetközi (CB) 2 802 6377 14 263 22 710 26 900 22 024

százalék 11,3 21,4 32,6 40,4 43,4 26,7

Tőzsdei forgalom (Mrd USD) 11 000 26 780 44 659 89 360 59 214 46 687

ebből külföldi tőzsdei jegyzések forgalma n.a 1 323 2 863 4 981 3 526 2 228

százalék n.a 5,0 6,4 5,6 6,0 4,8

Forrás: IMF, BIS, WFE statisztikák5 alapján a szerző számításai. CB:Cross-Border, határon átnyúló 

1. ábra

A pénzügyi piacok nemzetköziesedése, 1995–2012  
(A nemzetközi eszközállomány és a hazai pénzügyi piaci eszközök aránya, százalék)

Forrás: IMF-, BIS-, WFE-statisztikák alapján a szerző számításai

GDP (világ/globális pénzügyi eszközök
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ügyi globalizáció korlátlan fejlődését azonban 
leginkább a fejlett gazdaságok belső piacait 
közvetetten erősítő korlátok gátolják. Ezek 
leginkább a hazai piacok iránti befektetői pre-
ferencia továbbélésében, az önfinanszírozá-
si ráta jelentős súlyában, a fejlett piacok felé 
irányuló tőkeáramlás dominanciájában, vala-
mint a hazai vállalatok érdekeit védő ügynök-
problémában öltenek testet.

AZ EURÓZÓNA PÉNZÜGYI PIACI  
ÉS MONETÁRIS INTEGRÁCIÓJÁNAK 
KORLÁTAI A VÁLSÁG TÜKRÉBEN

A következő fejezetben az eurózóna válsá-
ga kapcsán a valutaövezet pénzügyi piaci és 
monetáris integrációjának strukturális prob-
lémáit vizsgáljuk meg. Az eurózóna kevésbé 
volt képes megbirkózni a sokkhatásokkal és az 
Egyesült Államoknál gyengébb alkalmazkodó 
képességet (resilience) mutat, ami hosszan el-
húzódó válságot eredményezett. Ez a fejezet 
rámutat arra, hogy a pénzügyi globalizáció 
egyensúlytalanságait az eurózóna pénzügyi in-
tegrációjának belső strukturális problémái, il-
letve az egyensúlytalanság földrajzi anomáliái 
tovább súlyosbították. 

Az eurózóna adósságválságának okai között 
egyszerre szerepel a reálgazdaság strukturá-
lis és rugalmassági jellemzőinek problémája, 
a pénzügyi-monetáris integráció hiányos-
ságai, illetve a közösségi szinten koordinált 
gazdaságpolitika anomáliái (növekedési ál-
dozatra építő adósságkezelés; a nominális 
konvergenciakritériumok fenntarthatósági 
problémája). Az adósságválság következtében 
a fejlett és fejletlenebb országok közötti kü-
lönbségek kiütköztek, amelyek a reálfelzár-
kózással küzdő (importtúlsúlyos) mediterrán 
országokban a folyó fizetési mérleg hiányát 
tartósította.6 Az eladósodás közvetlen oka a 
bankmentés tetemes költsége volt, ami költ-
ségvetési hiánnyá és így növekvő adósságál-

lománnyá transzformálódott (Rácz, 2012). 
A legnagyobb államadóssággal rendelkező és 
lassuló növekedésű országok valutaleértékelés-
sel nem tudják serkenteni gazdaságukat, csak 
a termelékenység növelése marad radikális, de 
társadalmi veszélyeket rejtő reformokkal (bér-
csökkentés). 

Az eurózónán belüli fejlettségbeli különb-
ségek a makrogazdasági mutatók (növekedés, 
infláció, folyó fizetési mérlegek) heterogenitá-
sában is megmutatkoznak. E heterogenitásból 
következően az eurózóna egyes országainak in-
tegrációs kapacitása is jelentősen eltér egymás-
tól. Az adósságválság kirobbanásának egyik 
közvetlen oka az volt, hogy a nemzetközi 
pénzügyi piacok sokkal integráltabbnak bizo-
nyultak, mint magának eurózónának a pénz-
ügyi piaca. Ebből következően a sokkhatások 
gyorsabban begyűrűztek az európai piacokra, 
a legnagyobb európai bankok válságba jutot-
tak (mérgezett papírok). A tökéletes piaci in-
tegráció és az egységes szabályozási mechaniz-
musok hiánya nemcsak a bankközi hitelezést 
állította le, de a bankmentő mechanizmusok 
összehangolását is megnehezítette. Jelentős 
részben a bankmentés által generált adósság-
probléma rávilágított az eurózóna váláságnak 
tágabb okaira: nevezetesen a pénzügyi piaci, a 
monetáris és a reálgazdasági integráltság ala-
csonyabb fokára. 

A következőkben az első kettő áttekinté-
sére vállalkozunk a területi pénzügyek vizs-
gálati szempontjait is beemelve az elemzésbe. 
Megvizsgáljuk a pénzügyi piaci integráció 
néhány elemét, illetve a monetáris unió hatá-
sát az európai pénzügyi piacok integrációjára 
rávilágítva az az integráció komoly korlátaira. 
Főképp ezek az anomáliák vezettek – a pénz-
ügyi integráció nem megfelelő mélysége miatt 
is – az eurózóna rendszerspecifikus válságához. 
Cáfoljuk azt a nézetet, amely szerint pénzügyi 
piacait tekintve az eurózóna teljesen integrált 
lenne. A területi heterogenitásból adódó föld-
rajzi különbségek, nemzetgazdasági, régiós és a 
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centrum perifériasajátosságok a pénzügyi pia-
cok esetében is megmaradtak. 

A pénzügyi piaci integráció  
(térbeli) korlátai

Az eurózóna adósságválsága kapcsán a szak-
irodalom a monetáris, fiskális és a szabályozási 
rendszer hiányosságait emelik ki. Ugyanakkor 
ezek működési zavarai nagymértékben a pénz-
ügyi piacok és a reálgazdasági szféra egyensúly-
talanságaira vezethetők vissza. Az integráció fő 
deficitjét, a reálkonvergencia és a pénzügyi pi-
acok tökéletes integrációjának hiánya okozza. 
Az aszimmetriából fakadó gondok megoldását 
már Mundell (1973) is a pénz- és tőkepiacok 
integrálásában látta.7 

Az Európai Unió nemcsak a világ legna-
gyobb áru- és szolgáltatáspiaca, de pénzügyi 
eszközállományát tekintve legnagyobb pénz-
ügyi piaca is. Ezen belül az eurózóna az USA 
után a második legnagyobb pénzügyi piac.8 Az 
európai tőkepiac integráltsága elmarad az ame-
rikaitól, nem beszélve arról, hogy az EU gaz-
daságszabályozó intézményrendszere törékeny, 
válság idején nehezen működik, s a teljesen in-
tegrált fiskális politika hiánya a sokkhatásokra 
való reagálás eredményességét is korlátozza. 

A következőkben az eurózóna pénzügyi piaci 
integrációjának azokat a korlátait mutatjuk 
be, amelyeket a közgazdasági viták nem min-
den esetben fókuszálnak. Többek között azért 
sem, mert az elemzések többsége a pénzügyi 
piacok integrációját előrehaladottnak és be-
fejezettnek tekintette, emiatt a monetáris és 
fiskális integráció aspektusai mellett a pénz-
ügyi piacok integrációjának vizsgálata háttér-
be szorult.

A fokozatosan mélyülő európai pénzügyi 
piac – azonban az integráció ellenére – nem 
egységes, több, földrajzilag is elkülönülő pénz-
ügyi részpiacból áll. Ezek közül kétségtelenül 
a legnagyobb az eurózóna, ami 2012-ben 

70 százalékát adta Európa (EEA) eszközál-
lományának (IMF GFSR, 2013. április). Az 
eurózóna pénzügyi piaci integrációját kor-
látozza az a tény, hogy a tágabb és szűkebb 
integrációból kimaradtak olyan globális je-
lentőségű pénzügyi piacok, mint Nagy-Bri-
tannia, Svájc (illetve a skandináv államok). Ez 
a valutaövezet kritikus piaci méretét és pénz-
ügyi mélységét csökkenti, mivel a kimaradó 
jelentős piacok eszközállománya az eurózóna 
eszközeinek 52 százaléka (IMF GFSR, 2013. 
április). Egyes pénzügyi szegmensek (deviza/
derivatív piacok) súlypontja az eurózónán kí-
vül Londonban van. A Londoni tőzsde (LSE) 
kapitalizációja például önmagában is eléri az 
eurózóna tőzsdei kapitalizációjának kéthar-
madát. Szabályozási szempontból mind Svájc, 
mind a Nagy-Britanniához tartozó csatorna-
szigetek „offshore jellegű” befektetési környe-
zetet kínálva az euróövezet tőkeáramlásainak 
legfontosabb elszívói. Válság esetén mind 
Svájc, mind pedig London az eurózóna be-
fektetőinek egyik menekülési desztinációja. 
Amíg, akár a svájci banktitok kérdésében, 
illetve London, mint nemzetközi pénzügyi 
központ szabályozását illetően sikertelenek az 
eurózóna döntéshozói, addig az európai pénz-
ügyi piacok teljes stabilitása „belülről” sem 
biztosítható. 

Az euró bevezetésével a világ legnagyobb 
kötvény- és második legnagyobb részvénypiaca 
jött létre. A kötvénypiacokon mélyült el leg-
inkább az integráció. Ez a kötvénypiac volu-
menének dinamikus bővülésében, a kötvény-
hozamok konvergenciájában és a határokon 
átnyúló transzferek megnövekedésében öltött 
testet. Az állampapírpiacokon (Eurobond mar-
ket) bekövetkezett kamatkonvergencia követ-
keztében (ami csökkenő kötvényhozamokat 
eredményezett) a mediterrán periféria orszá-
gai például inflációs rátájuk alatt, olcsóbban 
jutottak finanszírozási forráshoz a kötvénypi-
acokon, mint az euró bevezetése előtt. Mind-
ez a válság előtt is hozzájárult az alacsony 
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termelékenységű országok „könnyű” eladó-
sodásához. A pénzügyi szereplők mérlegében 
növekvő arányt képviselt az egységes európai 
piachoz kötődő eszközök aránya9 (Gál, 2010). 
A válság óta az államkötvények hozamaiban az 
erős divergencia következtében az euró beve-
zetése előtti időszakhoz hasonló, földrajzilag 
is szegmentált hozamkülönbségek alakultak 
ki az eurózónán belül. Ma erős a törekvés a 
bankszektorban is a külföldi adósságpapírok 
arányának csökkentésére. 

Az európai részvényárfolyamok és hozamok 
egyre inkább együttmozogtak az euró beve-
zetését követően s sokkal inkább függtek az 
európai szintű, mint a helyi sokkhatásoktól. 
A tőzsdék méretét és integrációját tekintve az 
európai tőzsdék világa a fúziók ellenére is szét-
aprózott (a New York-i tőzsdék piaci értéke 
2007-ben 2,5-szerese, 2012-ben 1,6-szorosa 
volt a Londoni és a Deutsche Börze együttes 
értékének). Az európai tőkepiaci integráció el-
len hat az is, hogy a legnagyobb tőzsdefúziók 
nem az EU-n belül, hanem a transzatlanti tér-
ben jöttek létre (WFE Annual Report, 2008, 
2013).

Az európai pénzügyi piacokon alapve-
tő változások zajlottak s az eurózónában is 
megindult az értékpapírosodás felfutása és az 
intézményi befektetők jelentősége megnőtt. 
Mindezen változások ellenére a banki finan-
szírozás domináns szerepe megmaradt.10 A 
banki eszközök 2007-ben az összes pénzügyi 
eszköz 48 százalékát tették ki az eurózónán 
belül (az USA-ban 18 százalékát), ami 2012-
ig 52 százalékra nőtt (ECB, 2013). A bank-
szektor meghatározó szerepe miatt e szektor 
tökéletes integrációja nélkül nem valósulhat 
meg az eurózóna pénzügyi piacainak optimá-
lis integrációja. 

Az integráció egyik ismérve az intenzív ha-
tárokon átnyúló tőkeáramlás növekedése. Az 
euró bevezetésével megélénkült a határon át-
nyúló közvetlen szolgáltatásnyújtás, s a befek-
tetők egyre inkább egy páneurópai stratégiai 

szemlélet alapján működtek. Az eurózóna és a 
világgazdaság többi része között is jelentős volt 
a pénzügyi transzferek felfutása. Ugyanakkor a 
határon átnyúló banki hitelezés – különösen a 
retail bankpiacokon – nem jelentős. 2007-ben 
az eurózóna 7400 bankjából kevesebb, mint 
ötszáznak volt határon átnyúló banki szolgál-
tatása (ECB, 2009).11 

A vállalati és a tulajdonosi szerkezet változá-
sa a bankszektorban is kisebb mélységű integ-
rációról tanúskodott. A pénzpiacok térszerve-
ződését is érintő legfontosabb változás a fúziók 
és felvásárlások, illetve a kereszttulajdonlás ré-
vén a külföldi bankok részesedésének megnö-
vekedése. Az eurózóna létrejötte előtt felgyor-
sult a koncentrációs és fúziós folyamat (ennek 
60 százaléka a bankszektoron belül zajlott) fő 
motiválója az amerikai nagybankok méreté-
től jelentősen elmaradó európai nagybankok 
kialakítása, illetve az első lépések megtétele 
a pánregionális (NORDEA, Fortis-Dexia, 
Unicredit) pénzügyi konglomerátumok kiala-
kítása irányába (Gál, 2010). A nagybankok 
földrajzi hatókörének kiterjesztése erősítette 
a szinergiahatásokat. Ugyanakkor az egyes 
országokon belüli konszolidációs hullámhoz 
hasonló határon átnyúló bankfúziók, néhány 
példától eltekintve nem valósultak meg.12 Az 
M&A és a leánybankvásárlás-ügyletek azon-
ban nem csak a pénzügyi stabilitásra hatnak. 
A pénzügyi szolgáltatók határon átnyúló te-
vékenységének kiszélesedése következtében az 
egyes nemzeti piacok sérülékennyé válhatnak 
egy-egy rendszerszerű kockázatot hordozó 
szolgáltató jelenléte miatt. A nagyobb tagálla-
mok bankrendszerei közötti kereszttulajdon-
lás korlátait a nemzeti bankrendszerek között 
meglévő strukturális különbségek, az eltérő 
vállalatirányítási és nemzeti szabályozási rend-
szerekből fakadó anomáliák, s nem utolsósor-
ban az eltérő kulturális különbségek is erősí-
tették (Gál, 2010). 

Az eurózónabeli bankok külföldi fiók- és 
leánybankjainak részesedése a teljes eszközál-
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lományból a válságot megelőző 19 százalék-
ról 2012-re 16 százalékra, majd 13 százalékra 
esett vissza 2013-ra. Ezek a mediánértékek 
országonként ez jelentős – 30 és az 5 száza-
lék közötti – szóródást mutatnak. (ECB, 
2014).13 Ezek az átlagos adatok azonban elfe-
dik az országok közötti hatalmas különségeket 
a külföldi banktulajdon arányát tekintve. Az 
eurózónában átlagosan 15 százalék (a legna-
gyobb bankpiacokon 10 százalék alatti) kül-
földi banktulajdon aránya. Paradox módon 
az átlagosan 80 százalékos külföldi tuladonosi 
arányú kelet-közép-európai (euróövezeti és 
nem euróövezeti) országok bankrendszere 
– az eurózóna anyabankjaihoz kötő leány-
bankok révén – sokkal jobban integrálódott 
az eurózónába, mint a zóna magországainak 
bankrendszerei. 

Az eurózóna váláságának egyik szimptómá-
ja a külföldi banki kitettségek által megnövelt 
fertőzésveszély. Az eurózóna nemzeti bank-
rendszereinek integrációjának hiányosságaira 
rávilágít az a tény is, hogy a tagállamok kö-
zötti határon átnyúló áramlások külső köve-
telés- és/vagy adósságállományként jelennek 
meg, tehát ezek az övezeten belül is külső 
egyensúlytalanságokat generáltak. (Ez a hely-
zet a fiskális és politikai integráció esetén nem 
állna fenn.) A nagybani bankpiacon a határon 
átnyúló tőkeáramlások fellendülése követte a 
hitelexpanzió időszakát. Az EU-bankok kö-
vetelésállományának negyede a PIIGS- (Por-
tugália, Írország, Olaszország, Görögország, 
Spanyolország) országokban volt kihelyezve. 
A francia és német bankok esetében a PIIGS-
irányú kitettség egyharmados arányt képviselt, 
ami az adósságválság kapcsán a kölcsönös füg-
gőség problémáját exponálta. 

A válság azonnali következménye hatá-
ron átnyúló bankközi és repopiac befagyása, 
illetve azóta javuló, de a válság előttinél jó-
val kisebb volumenű hitelezés és magasabb 
(EURIBOR) kamatmarzsok jellemzők, ame-
lyek nagyon erős területi szóródást mutatnak. 

A vállalati hitelkamatokban megfigyelhető 
kamatkonvergencia14 a válság hatására meg-
fordult, ami nemcsak a határon átnyúló hite-
lezést vetette vissza, de jelentősen megnövelve 
a hitelkamatok területi szóródását is. 

A válság kitörése óta az eurózóna bank-
piacain erős jelei vannak a renacionalizáció 
folyamatának. A határon átnyúló bankközi 
hitelezés visszahúzódása a pénzügyi válság ki-
törése óta látványos: ez 2008 és 2014 között a 
35 százalékról 25 százalékra esett vissza (lásd 
2. ábra). Az eurózóna magországaiban lévő 
bankoknak az eurózóna perifériaországai felé 
fennálló határon átnyúló követelései 1,6 ezer 
milliárd euróról kevesebb, mint a felére csök-
kentek 2012 végéig (Gros, 2013). Ezzel pár-
huzamosan a nem pénzügyi szektornak nyúj-
tott hazai (domestic) hitelállomány fokozatos 
növekedése figyelhető meg. A korábban is ma-
gas hazai hitelkihelyezés teljes hitelezésen be-
lüli aránya elérte a 88 százalékot 2013-ban (2. 
ábra). A határon átnyúló, nem pénzügyi szek-
tornak nyújtott hitelállomány 7,6 százalékra 
csökkent, az eurózónán kívüli hitelkihelyezés 
pedig 4,5 százalék volt (ECB, 2013). Ez nem-
csak az integrációban jelent visszalépést, de a 
fizetési mérleghiánnyal rendelkező periférikus 
országokat is kedvezőtlenül érinti a határon 
átnyúló hitelezés visszaesése. Ugyanakkor a 
renacionalizáció korlátozza a pénzügyi sokkok 
nemzetközi transzmisszióját, illetve rendszer-
szintű kockázat is kevésbé súlyos, ha a határon 
átnyúló adósság mértéke alacsony. 

Összefoglalva elmondható, hogy az 
eurózóna pénzügyi piacainak integrációja 
sem volt teljes és elmélyült, s maga a válság 
is visszavetette ezt a folyamatot. Az eurózóna 
létrehozása tehát több piaci szegmensben nem 
hozott átütő változást a határon átnyúló pénz-
ügyi szolgáltatások elmélyülésében (ez külö-
nösen a magterületek közötti transzferekre 
igaz). Következésképpen a nemzeti piacokra 
épülő banktevékenység dominanciája a pozi-
tív változások ellenére nem szűnt meg. A leg-
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nagyobb méretű európai uniós gazdaságokban 
a határon átnyúló banki tevékenység lényege-
sen kisebb arányú, azaz a hazai bankok túlsú-
lya érvényesül.

A monetáris integráció térbeli korlátai 

A közös valuta bevezetésével kiteljesedő mone-
táris unió megteremtésének előnyeit is sokan 
igazolták, jóllehet nem áll mögötte valóban 
egységes piac.15 A közös valuta azonban nem 
a reálintegráció eredményeként került beve-
zetésre, ami az eltérő fejlettségű országokból, 
térségekből (makrorégiók) és régiókból álló 
euróövezetben megnövelte az aszimmetrikus 
sokkok negatív hatásait.

Az eurózóna elméleti megalapozását szolgáló 
optimális valutaövezetek (OCA) elméletének 
alapvetései a monetáris unió alapfeltételének 
tartják a különböző ágazatok integrációs fo-
lyamatainak – az árupiacok, az árak és bé-
rek, a munkaerőpiac, a tőke- és pénzpiacok, 
az intézményrendszer – sikeres integrációját. 
Azaz a gazdaság strukturális és rugalmassá-
gi jellemzőinek fontosságát hangsúlyozták az 
aszimmmetrikus sokkokhoz való alkamazkodás 
során (Mundell, 1961, 1973; Balassa, 1961; 
Kenen, 1969; MacKinnon, 2001). 

A monetáris integrációt nemcsak közösségi 
szintű vagy országspecifikus, de szubnacionális 
(regionális) szintű sokkok is érhetik. A mone-
táris unió bevezetése jelentős hatással volt a 
területi egyenlőtlenségek alakulására, például 

2. ábra

Az eurózóna pénzügyi intézményeinek határon átnyúló bankközi hiteleinek 
részaránya és a pénzügyi intézmények nem pénzügyi szektornak nyújtott hazai 

(domestic) hitelállomány részarányának változásai, 1999–2014

* A fennálló hazai hitelállomány a teljes hitelezés arányában (az eurórendszer hitelezését kivéve)

Forrás: Financial Integration in Europe, 2014. április, ECB alapján saját szerkesztés

*
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az aszimmetrikus sokkok regionális hatásai 
tekintetében. A váratlan sokkhatások nega-
tív gazdasági következményei a periféria és a 
fejletlenebb régiók esetében erősebbek. A mo-
netáris unió tehát nem tekinthető optimális 
valutaövezetnek, az aszimmetrikus sokkok te-
rületi hatásait vizsgálva sem.

Ez a probléma különösen élesen vetődik fel 
annak a fényében, hogy az eurózónában éppen 
azok az eszközök hiányoznak a sokkok kezelé-
séhez, amelyekre az optimális valutaövezetek 
elmélete szerint a monetáris unióknak a leg-
inkább szüksége van. Ilyenek a régiók közötti 
munkaerő-mobilitás és a központi költségve-
tési transzferek. Mundell az optimális valuta-
övezeten azt az országcsoportot érti, amelyek 
szimmetrikusan reagálnak a külső sokkha-
tásokra. Ez a neoklasszikus elmélet azonban 
homogén területi egységet és a homogenitást 
erősítő folyamatokat feltételez, amelyek a 
régiók közötti különbségek kiegyenlítődésé-
hez vezetnek (Cohen, 2000). A feltételezett 
homogenitásból következően a monetáris 
integrációkat alkotó országok azonos mér-
tékben lesznek kitéve a külső sokkhatások-
nak (szimmetrikus sokkok). Ebből kiindulva 
az eurózónában is elégségesnek találták a ki-
egyenlítődést célzó egységes nominális (maast-
richti) konvergenciakritériumok meghatáro-
zását. Ugyanakkor az elmélet nem vizsgálta a 
kevésbé fejlett országokat és a régiókat terhelő 
korrekciós költségeket, amelyek a valutaövezet 
heterogenitásából erednek. 

A monetáris unió a fejlettségbeli heteroge-
nitás problémáit megoldani nem tudta, azok 
a válság hatására tovább erősödtek. Részben 
azért nem, mert a gazdasági integráció megte-
remtése rossz sorrendben zajlott. A reálgazda-
sági, a pénzügyi piaci (és fiskális) integrációt 
megelőzte a monetáris integráció. Másrészt 
a nominál konvergenciakritériumok olyan 
konkrét paramétereket állítottak fel, ame-
lyek teljesítéséhez nem kapcsolódott szük-
ségszerűen reálkonvergencia. A reáladott-

ságok heterogenitása és a gazdaságpolitikai 
eszközrendszer hiányosságai miatt azonban 
e konvergenciakritériumok fenntarthatósága 
sem szavatolható. Az európai integrációban 
az aszimmetrikus sokkok mérséklését nehezí-
ti, hogy eltérő fejlettségű országok és régiók 
alkotják. Nem létezik egységes, mobil mun-
kaerőpiac, a bérek rugalmassága is lényegesen 
kisebb (és országonként eltérő), mint az USA-
ban (Martin, 2001).16 

A reálgazdasági integráció és a reálkonver-
gencia hiányosságai, illetve a világgazdasági 
válság aszimmetrikus sokkjaira adott kései 
vagy inadekvát válaszok egyaránt a centrum-
periféria térgazdasági rendszerébe illeszkednek. 
A sokkhatások területi különbségei azt mutat-
ják, hogy az EU magországaiban mind a kí-
nálati, mind pedig a keresleti oldali sokkhatás 
kisebb, mint a periféria országaiban. E meg-
közelítés mentén értelmezhetők a mediterrán, 
a PIIGS és a kelet-közép-európai perifériák 
egyensúlytalansági (versenyképességi, adósság-
dinamikai, piaci és finanszírozási buborékok, 
intézményi diszfunkcionális) problémái.17 

Az eurózóna országai, illetve a szubnacionális 
régiók esetében annál nagyobbak a külső sokk-
hatásokra való reagálás korrekciós költségei, mi-
nél aszimmetrikusabb a gazdasági szerkezetük, 
illetve minél nagyobbak a gazdasági teljesítő-
képesség területi különbségei.18 Az eurózóna 
éppen azért nem optimális valutaövezet, mert 
a közös monetáris politika önmagában nem 
képes rugalmasan kezelni az aszimmetrikus 
gazdasági sokkokat és az ehhez kapcsolódó a 
nemzeti és regionális kitettségbeli differenci-
ákat. Ez utóbbi főbb okait a következőkben 
foglaljuk össze. 
 A sokkhatásoknak való kitettség jelentő-

sen függ a régiók gazdaságának szerkezetétől. 
A diverzifikált, gazdaságilag nyitott országok 
ellenállóbbak, mint a specializált gazdaságú 
országok.19 
 Az alacsony tőke- és munkaerő-mobili-

tással, tradicionális ágazati szerkezettel jellem-
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zett gazdaságok esetében – így Európa számos 
régiójában – a sokkhatások tartós, kumulatív 
folyamatokat gerjeszthetnek. Ezek tovább mé-
lyítik a regionális egyenlőtlenségeket, egyes 
régiókban tartós inflációs nyomást, másokban 
munkanélküliséget gerjesztenek. Csak elmé-
letileg igaz az is, hogy ha minél szabadabb a 
tőke mozgása, annál kisebb a sokkhatásokra 
való hajlam, illetve az önálló nemzeti mo-
netáris politika megszűnéséből fakadó vesz-
teség. A tőkemobilitás és a monetáris unió 
mikroszinten jelentős előnyökkel jár, míg 
makroszintű hatása sok egyéb tényezőtől függ. 
A tőke és a munkaerő mobilitása tehát önma-
gában még nem elégséges előfeltétele az opti-
mális valutaövezet kialakulásának.
 A régiók között jelentős eltérések figyel-

hetők meg az árakban, költségekben és az inf-
lációs hajlam tekintetében. A magas infláció 
egyszerre lehet a növekedés motorja a magas 
aktivitású régiókban, míg a fejlődés gátja az 
alacsony növekedési hajlamú térségekben. 
 Az egységes valutaunióban az aszimmet-

rikus sokkhatásokat tompító kompenzációs 
transzferek hozzáférhetősége tekintetében je-
lentősek a regionális különbségek. Nemzetál-
lami szinten az adó- és a költségvetési támo-
gatási rendszeren keresztül bizonyos fiskális 
transzferek automatikusan kompenzálhatják 
a külső sokkhatások által érintett, de önálló 
monetáris eszközrendszerrel nem rendelkező 
régiókat. A monetáris politika közösségi szint-
re helyeződése a régiókat megfosztotta ezektől 
az automatikus kompenzációs transzferektől. 
Az USA-val ellentétben az eurózónán belül 
nincs integrált fiskális politika.20 A tényleges 
fiskális integráció segítené a sokkokhoz való 
alkalmazkodást. 

A nagyobb skálahozadékkal jellemezhető 
regionális koncentrációk kialakulását magyará-
zó új gazdaságföldrajz-elmélet az aszimmetri-
kus sokkok kumulatív, a területi különbsége-
ket mélyítő hatásait hangsúlyozza (Krugman, 
1991). A szakirodalom azonban ezt a kérdést 

jobbára csak a nemzetgazdaságok szintjén vizs-
gálja, s nem foglalkozik ezzel a problémával a 
monetáris politika szemszögéből sem. A mo-
netáris integráció elmúlt tizenöt éves története 
megmutatta, hogy a közös valuta bevezetése 
után monetáris eszközökkel lehetetlen kezelni 
a valutaövezeten belül fennálló területi, fejlett-
ségbeli különbségeket. Több kutatás (Licheron, 
2009) is kimutatta, hogy az ECB kamatszintje 
hosszabb ideig állandó, mint a FED esetében, 
ami azt jelzi, hogy a monetáris hatóság felülsú-
lyozza az alacsony inflációs rátával rendelkező a 
centrumországokat, míg a periféria országaiból 
eredő inflációs nyomás ellenére sem emel ka-
matot (Zsibók, 2011, 2012).

A sokkhatásoknak való kitettség azonban 
nemcsak országszinten, de regionális szinten 
is jelentősen különböző. A szubnacionális ré-
giókat érintő sokkkitettség a valutauniós csat-
lakozást megelőző és követő időszak adatsora-
inak (GDP és ár- és bérszínvonal-növekedés) 
összehasonlításával is elemezhető.21 Ramos és 
társai (2001) kimutatták, hogy az eurózónához 
való csatlakozás legtöbb esetben nem változ-
tatja meg a régiók korábban a nemzetgazda-
ságokon belül elfoglalt relatív pozícióját. Azok 
a régiók, amelyek a nemzetgazdaságuk megfe-
lelő mutatóival is alacsony korrelációt mutat-
tak, majdnem biztos, hogy hasonlóan alacsony 
lesz korrelációjuk az európai aggregátumokkal. 
Ugyanakkor azok fejlett régiók, amelyek tovább 
erősítik erős pozíciójukat az integráció keretei 
között is, egyértelműen a monetáris integráció 
nyerteseinek tekinthetők. Ez azt is jelenti, hogy 
a sokkhatások, illetve az erre reagáló monetá-
ris politikák eltérően érintik az egyes régiókat. 
A szektorálisan diverzifikáltabb gazdaságszerke-
zetű régiók (országok) esetében a sokkhatások 
sokkal szimmetrikusabbak lesznek, mint az 
egyoldalúan specializált térségek, periférikus 
régiók esetében. Az aszimmetrikus sokkok re-
gionális szintű összefüggéseinek feltárásával egy 
korábbi, magyarországi vonatkozású tanulmá-
nyunkban is foglalkoztunk (Gál, 2004).
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A monetáris politika területi hatásait vizs-
gáló elemzések szerint a monetáris politika 
erősebben reagál a központi régió folyama-
taira. Ilyen esetekben a központból kiinduló 
inflációs nyomást és az eszközár-buboréko-
kat a monetáris hatóság szigorítással próbálja 
megfékezni, amely azonban aszimmetriku-
san érinti a kevésbé fejlett régiókat (Dow és 
Montagnoli, 2007). Gardiner és társai (2011) 
megállapították, hogy az inflációs nyomás, a 
munkanélküliség és a recesszió térbeli eloszlá-
sa Nagy-Britanniában egyenlőtlen, azaz a ma-
gas kamatszint a központtól távoli, gyengébb 
teljesítményű régiókat bünteti a központi ré-
gió gazdasági túlfűtöttsége miatt. 

Az eurózóna integrációjának elmélyítése és 
a reálgazdasági konvergenciák erősítése csak a 
belső intézményi és szabályozási reformokkal 
párhuzamosan mehet csak végbe. Megállapít-
hatjuk azonban, hogy sem az egységes monetá-
ris politika, sem a fiskális integráció önmagá-
ban nem segíti elő a reálkonvergenciát, ehhez 
a gazdasági, munkaerő-piaci és pénzügyi piaci 
integráció további elmélyítésére van szükség. 
Ebből következően önmagában az euró nem 
válhatott a felzárkózás eszközévé, s lényegében 
akadályozója lett a fejletlenebb országok és ré-
giók felzárkózásának. 

ÖSSZEFOGLALÁS

A pénzügyi globalizáció olyan térbeli megha-
tározottságú piaci folyamatok összessége, ami 
egyben a pénzügyi piacok térbeli expanzióját 
és földrajzi integrációját is jelenti. A pénzügyi 
globalizáció térbeli dimenzióinak (például in-
formációközpont-képző funkciójának), illetve 
a pénzügyi piacok globális integrációjának 
korlátait hangsúlyozó elméletek áttekintésé-
vel a tanulmány hozzájárul a pénzügyi globa-
lizáció szakirodalmának árnyalásához. Főbb 
megállapításai között szerepel, hogy egyrészt, 
a nemzetközi piacok integrálódása ellenére 

továbbra is fennáll a hazai piacok dominan-
ciája. A befektetők a földrajzi értelemben is 
szélesebb portfólió diverzifikációs lehetőségei 
ellenére előnyben részesítik a közelebb el-
helyezkedő, hazai befektetési lehetőségeket. 
Másrészt, a technológiai fejlődés sem enyhí-
tette a távoli földrajzi helyek között meglévő 
információs aszimmetriát, és nem növelte a 
nemzetközi pénzügyi rendszerek átláthatósá-
gát sem. A pénzügyi globalizáció önmagában 
nem vezetett a tökéletesen hatékony piacok 
kialakulásához.

A tanulmány második része az eurózóna 
válságának mélyebb, strukturális okait elemzi 
a területi pénzügyek módszertanán keresztül. 
Rámutat arra, hogy a pénzügyi globalizáció 
egyensúlyi problémáit tovább súlyosbították 
az eurózóna pénzügyi piaci és monetáris integ-
rációjának hiányosságai. A fejezet az eurózóna 
adósságválsága kapcsán azokat a pénzügyi 
piaci és monetáris integrációs problémákat 
tekintette át, amelyek az eurózóna hosszan 
elhúzódó válságának okait magyarázzák. Az 
eurózónán belüli fejlettségbeli különbségek a 
makrogazdasági mutatók (növekedés, infláció, 
folyó fizetési mérlegek) heterogenitásában is 
megmutatkoznak. E heterogenitásból követ-
kezően az eurózóna egyes országainak integ-
rációs kapacitása is jelentősen eltér egymástól. 
Az adósságválság kirobbanásának közvetlen 
oka, hogy a nemzetközi pénzügyi piacok sok-
kal integráltabbnak bizonyultak, mint magá-
nak eurózónának a pénzügyi piaca. 

Az eurózóna pénzügyi piacainak integrá-
ciós folyamatát értékelve elmondható, hogy 
az euró bevezetése ellenére paradox módon 
a pénzügyi piacok tökéletes integrációja sem 
valósult meg, s paradox módon e piacokon 
kevésbé érvényesült az integráció, mint más 
területeken. A válság kitörése óta erős jelei 
vannak a renacionalizáció folyamatának, azaz 
az pénzügyi piaci dezintegrációs folyamatok 
felerősödésének. Az integráció nem hozott 
átütő változást a határon átnyúló szolgáltatá-
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sok elmélyülésében, a nemzeti piacokra épülő 
banktevékenység dominanciája – különösen a 
legnagyobb méretű gazdaságokban – lényege-
sen nem csökkent. 

A közös valuta bevezetésével kiteljesedő 
monetáris unió megteremtésének előnyeit 
is sokan igazolták, jóllehet nem áll mögötte 
valóban egységes piac. A közös valuta nem a 
reálintegráció betetőzéseként került bevezetés-
re, hanem az integráció korlátos eszköze lett. 
A monetáris unió nem tekinthető optimális 
valutaövezetnek sem az aszimmetrikus sokkok 
területi (országspecifikus és szubnacionális) 
hatásait vizsgálva. E tekintetben az euró be-
vezetése korainak bizonyult jó néhány elsőkö-
rös csatlakozó számára. Erre csak az eurózóna 
centruma volt felkészülve. 

Megállapítható, hogy eurózónán belül 
nemcsak az egyes országok, de a régiók ese-

tében is annál nagyobbak az aszimmetrikus 
sokkok kumulatív hatásai (és a külső sokkha-
tásokra való reagálás korrekciós költségei), mi-
nél nagyobbak a reálgazdasági teljesítőképes-
ség területi különbségei. Ez azt is jelenti, hogy 
a sokkhatások, illetve az erre reagáló monetá-
ris politika intézkedései eltérően érintetik az 
egyes régiókat. A monetáris hatóság erősebben 
reagál a magrégiók folyamataira, felülsúlyozza 
a centrumországokat, illetve nemzeti szinten a 
magrégiókat. 

Az egységes monetáris politika – a fiskális 
integrációval együtt – sem segítette elő a re-
álkonvergenciát, ehhez a gazdasági, munka-
erő-piaci és pénzügyi piaci integráció további 
elmélyítésére van szükség. Az euró tehát ön-
magában nem vált a felzárkózás eszközévé, s 
lényegében akadályozója lett a fejletlenebb or-
szágok és régiók felzárkózásának.

Jegyzetek

1	 Homogén piacok helyett a pénzügyi piacok nem-
csak szegmensenként, hanem térben is osztott piac-
ként működnek, ahol a termékek és szolgáltatások 
ára a tevékenység telephelyének földrajzi elhelyezke-
désétől is függ. 

2	 A közgazdaságtanon belül jelentősek az új- és a 
posztkeynesianus iskolák regionális pénzügytani 
alapvetései. (lásd erről: 2012 a–b.). A pénzügyi pi-
acok a globális térben című monográfia a területi 
pénzügytan/pénzügyi földrajz első hazai átfogó mű-
vének tekinthető, ami a nemzetközi pénzügyi piacok-
ra alkalmazza a tudomány módszertanát (Gál, 2010).

3	 A extrérn gazdasági hatások igen jelentős része lo-
kális, egy adott, lehatárolható térben, a kibocsátó 
szomszédságában figyelhető meg hatása (lokális po-
zitív externáliák) (Marshall, 1920). Krugmannak 
a gazdaság tevékenységek koncentrálódásával is 
foglalkozó új gazdaságföldrajzi elméletében a lo-
kális externáliák hatása és általában a térbeliség 

meghatározó (Krugman, 1991). A gazdasági teret 
szabdaló egyenlőtlenségeknek gazdasági szereplők 
s egyéb erőforrások egyenletes, vagy éppen erősen 
koncentrált elhelyezkedésének vannak pozitív (költ-
ségcsökkentő) és negatív (költségnövelő) externáliái 
(Gál, 2012b). A tranzakciós költségekre alapozott új 
intézményi közgazdaságtanban az externáliák hatása 
a kibocsátótól mért távolsággal arányosan csökken.

4	 A földrajzi távolság helyett a pénzügyi piacokon 
egyre inkább a piaci szereplők relatív földrajzi hely-
zetére, megközelíthetőségére, illetve a térben való 
hálózati kapcsolatteremtő képességére helyeződik a 
hangsúly (Gál, 2012a).

5	 Nemzetközi Valutaalap, Nemzetközi Fizetések Bank-
ja, World federation of Exchanges

6	 Reáleffektív árfolyamuk felértékelődése, magasabb inf-
láció miatt a periféria versenyképessége csökkent, mi-
közben reálértéken rendelkezésükre eső olcsóbb források 
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túlfogyasztáshoz, eszközárbuborékokhoz vezettek (Spa-
nyolország). Paradox módon a felzárkózásuk és verseny-
képességük (bérkiáramlás meghaladta a termelékenység 
növekedését) éppen az eurózónába belépést követően 
lassult le. A fiskális gondok a legfőbb következményei 
a versenyképesség csorbulásának, de az eladósodás ku-
mulatív folyamatként tovább rontja az egyes országok 
versenypozícióját (Artner ‒ Róna, 2012).

7	 A tagországok egymás értékpapírjainak vásárlásával 
az aszimmetrikus sokkokat kiküszöbölhetik, mivel 
azt az értékpapírok ármozgása kompenzálhatja.

8	 Az euró bevezetése utáni összeurópai piac az egy-
ségesülő eurózóna révén méreteiben és teljesítmé-
nyében nagyobb, mint a bevezetés előtt a nemzeti 
piacok összessége.

9	 2003-ban az euróban denominált „nemzetközi köt-
vények” részaránya elérte a 20 százalékot. Az euró-
pai tőzsdéken a részvények 12 százaléka, az amerikai 
piacokon 14 százaléka volt külföldi részvény 2007-
ben (Gál, 2010).

10	Az EU-27 hazai hitelállományának nagysága a GDP 
százalékában 2012-ben 158 százalék volt, a tőkepiaci 
kapitalizáció 62 százalékát adta a 2012-es közössé-
gi GDP-nek (2004-ben 70 százalék volt az arány) 
(IMF GFSR, 2013).

11	Financial Integration in Europe, ECB, 2009. április 

12	A határokon belüli koncentrációs folyamatok ered-
ményeként a Herfindahl-koncentrációs indexek 
1997 és 2003 között tapasztalható 370-ről 540-re 
történő növekedése ellenére az EU-15-ök bankpiaca 
kevésbé tekinthető koncentráltnak. A legmagasabb 
értékeket Finnországban (2420), Belgiumban (2065) 
és Hollandiában (1744) kapunk, míg messze a legala-
csonyabb értékkel Németországban (173) találkozha-
tunk. (ECB Financial Integration in Europe, 2005) 

13	Financial Integration in Europe, ECB, 2014. április. 
p. 31, annex: p. 23

14	A területileg is szegmentáltabb lakossági piacokon, 
amelyek esetében a helyi regionális különbségek 
is meghatározók, a banki hitelek kamataiban na-
gyobb szórás volt figyelhető.

15	Az előnyök között megemlítendő, hogy a kü-
lönböző devizákat felváltó euró megszüntette az 
árfolyam-volatilitást és a kapcsolódó spekulációt. 
Az átváltásokkal kapcsolatos tranzakciós költségek 
megszűntek, az egységesedő árszint (csökkenő ka-
matok és növekvő árstabilitás) a piaci lehetőségek 
kiaknázását javította.

16	Az eurózóna sokkal kedvezőtlenebb helyzetben 
van, mint a korábban létrejött monetáris uniók: a 
munkaerő mobilitása még az egyes országokon belül 
is alacsony, a központi költségvetés pedig a közös 
GDP alig egy százalékát osztja újra. Számos vizsgá-
lat arra az eredményre jutott, hogy az USA az egyes 
sokkokra gyorsabban reagál, elsősorban a nagyobb 
tényezőmobilitásnak köszönhetően (Bayoumi ‒
Eichengreen, 1992)

17	A pénzügyi piacok kvázi elmélyültebb integrálódá-
sához hasonlóan a kelet-közép-európai eurózónához 
történő csatlakozásakor az OCA-elmélethez jobban 
igazodó gazdaságpolitikai megfontolások is érvénye-
sültek: az árfolyam-stabilitás fontos volt gazdaság-
szerkezet (Szlovénia) vagy a finanszírozási csatornák 
(balti országok) okán, illetve a mikrogazdasági al-
kalmazkodóképesség szempontjai kaptak nagyobb 
jelentőséget (Szlovákia).

18	A fajlagos GDP szóródásával, illetve a legfejlettebb 
és legfejletlenebb régiók közötti arány alapján az 
eurózónában mért regionális különbségek mintegy 
kétszerese az amerikainak. A regionális munkanél-
küliségi mutatók szórásvarianciája is nagyobb, a 
munkaerő migrációs rátája alig negyede az Egyesült 
Államokénak.

19	Peter Kenen a Mundell-i optimális valutaövezet 
elméletét a heterogén gazdaságszerkezet problema-
tikájával egészítette ki, míg Ronald McKinnon a 
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külkereskedlmi integrációt tartja az optimális valu-
taövezet elmélyítése szempontjából kulcstényezőnek 
(Kenen, 1969; McKinnon, 2001). 

20	Az EU közös „kvázi” fiskális politikájának 2006-ban 
120 milliárd eurós költségvetésével szemben az USA 
szövetségi költségvetése 3,3 billió euró volt (Gál, 2010). 

21	Ramos és társai (2001) a régiók szintjén – az egy 
főre eső GDP és ár- és bérszínvonal növekedésének 
mutatói segítségével – azt vizsgálták, hogy az egyes 
régiók és az adott nemzetgazdaság növekedése üte-
me közötti korrelációs együttható hogyan változik, 
ha azt az európai uniós, illetve az eurózóna aggregát 
mutatóival vetik össze (Gál, 2010, 209. oldal). 
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