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XII.
A pénz foldrajza

A pénzgazdasag a tarsadalom és a gazdasag meghatdarozoan fontos teriilete,
amely az arucserén, illetve annak ellentételezésén, majd késobb a hitelezésen
keresztiil mozgatja a befektetések, a termelés, a szolgaltatdasok és a haszon re-
alizalasanak bonyolult rendszerét, mikozben maga is a gazdalkodasi rendszer
miikédési mechanizmusanak alavetettje. A pénz az arutermeld gazdasag és a
cserekereskedelem sziilotte, de a pénziigyi piac tullép az ot létrehozo redlgaz-
dasagi folyamatokon és a pénz onallo korforgasba kezd napjaink vilaggaz-
dasagaban. A globalis pénziigyi rendszer jellemzdivel, miikodésének foldrajzi
aspektusaival foglalkozik ez a fejezet, melyet elsésorban a nemzetkozi gazdal-
kodashoz, illetve szolgaltatasokhoz kétédo szakoknak ajanlunk, de igen hasz-
nos lehet a kozgazdasagi szakok irant érdekloddknek is.

ForMAN BALAZS
XII. 1. A pénzfdldrajz, mint diszciplina kapcsolodasi iranyai

A pénzfoldrajz a foldrajz egyik segédtudomanya, mely a pénz, a téke és a hozza kap-
csolodo szolgaltatasok térbeli aramlasaval foglalkozik. Ravilagit a pénz és a toke térbeli
aramlasanak okaira, jellegzetességeire, az ezeket befolyasolo intézmények, piacok, vallal-
kozasok, varosok kozotti osszefiiggésekre.

A pénzfoldrajz tehat két fontos szempont alapjan része a foldrajztudomanynak. Egyfeldl,
a pénziigyi piacok, intézmények €s halozataik fontos helyet foglalnak el a térben (elsésor-
ban a globalis szerepkorrel rendelkezd vilagvarosokban) és egy dsszetett térbeli (erételjesen
hierarchizalodott) rendszer alapjat képezik. Masfeldl, mivel a foldrajz térbeli viszonyokat
vizsgal, a pénziigyi piacok azért kiilondsen érdekesek, mert a gazdasagi kdlcsonhatasok és
egyensulytalansagok leginkabb pénzben mérhetdk és nyomon kovethetok.

A pénziigyek foldrajza a gazdasagfoldrajz egyik gyorsan fejlodé és boviild teriilete.
A pénziigyek foldrajzanak fejlodését szamos tényezd katalizalja: a pénzpiacok globalis
Osszefonodasa, a pénziigyi szektor tevékenységének felértékelddése napjaink vilaggaz-
dasagaban, a vilagméretli pénziigyi egyensulytalansagok, a 2008-6ta 1év6 pénziigyi vilag-
valsag okai és kovetkezményei, az europai Gazdasagi és Monetaris Unid, a nemzetkozi
tokearamlasok €s a nemzetkdzi pénziigyi kdzpontok novekvo szerepe és kiemelkedése.

De, hogy miért van sziikség a pénziigyek foldrajzara, azt mashogyan is megfogalmaz-
hatjuk. A modern gazdasag egyik legfontosabb kérdése, hogy ki, mikor, mibdl és hogyan
finanszirozza a gazdasag mikodését? Hogyan zajlik a tékefelhalmozas? Hogyan és milyen
forrasokbol finanszirozhatok a beruhazasok, a kiilonboz6 nagy toke igényil kereskedelmi
igyletek, a nagy pénzigényl termelési folyamatok? Hogyan lehet a tranzakcids dijakat, a
kockazatokat, a fizetend6 kamatokat minimalizalni?

Masfeldl a pénziigyi foldrajznak természetes kiindul6 pontja az is, hogy mi hatarozza
meg egyaltalan a pénz értékét. Mit mutat, mit testesit meg az a valami, amit pénznek gon-
dolunk? Mit jelent az arupénz, a fémpénz, a hitelpénz rendszere? Mi kdze van a kdzépkori
magyar, cseh, lengyel, a késobbi dél-amerikai, mexikoi, az jkori kaliforniai, dél-afrikai
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arany- ¢és eziistbanyaknak a pénzhez és a gazdasaghoz? Mit jelent az, hogy a pénz az maga
nem érték csak kovetelés, aminek révén sajat termékiink értékesitésétol térben ¢és idében
majdnem fiiggetleniil vasarolhatjuk meg a nekiink tetsz6 vagy sziikséges javakat?

Az is nagyon fontos kérdés, hogy a kiilonb6z6én pénziigyi kdvetelések milyen pénz-
ligyi aramlasokat generalnak az egyes gazdasagi szereplok, vallalatok, régiok, orszagok
kozott. Hogyan lehet a pénziigyi aramlasok tipusait leirni?

A pénziigyek foldrajzat természetesen az olyan fogalmak is meghatarozzak, mint az
orszagok, nemzetkdzi gazdasagi integraciok, nemzetkozi pénziigyi szervezetek. De leg-
alabb ennyire meghatarozo az olyan varosok szerepe is, mint London, New York, Frank-
furt am Main, Hong Kong, Shanghaj, Washington, stb. (§2. dbra)

Vilagvéarosok rendszere

®  Negyedleges vilagvéarosok

Harmadlagos vilagvarosok

o
O Masodlagos vildgvarosok
QO Eisédleges vilagvarosok

82. abra: Vilagvarosi rendszer
Forras: Haccert, P. 2001

A pénziigyi piacok fogalma tobb teriiletet foglal magaba, melyek koziil néhany a pénz-
foldrajz lényegét képezi, mig masok periférialisabbak. A pénzfoldrajz hdarom kézponti fo-
galma azonban jol beazonosithato:

* Pénziigyi kozpontok (csomopontok, hub-ok). A nemzetkdzi, de akar kisebb 1éptékben
a belfoldi, pénzaramlasok elssorban vallalkozasok, pénziigyi intézmények kozott
zajlanak, amik a globalis varosokban koncentralodnak. Ezeket gyakran csomdpont-
oknak nevezik. Ezek a globalis varosok pénzpiacokként, elosztorendszerként, a val-
lalati hierarchiakon beliil dontési kdzpontokként szolgalnak.

* Pénziigyi piaci szereplok, intézmények. A pénziigyi piacok szerepldi kozé tartoznak a
termeld vallalatok, a haztartasok, a t6zsdék, a kereskedelmi bankok, a biztosito tarsa-
sagok, a brokercégek, befektetési alapok, kockazati toke tarsasagok ¢s a kdzigazgatas
kiilonboz6 szintjei (helyi és regionalis onkormanyzatok, a nemzet allamok).

* Pénziigyi piacok kornyezete. A pénziigyi piacok kornyezetébe tartoznak a piacok mii-
kodését szabalyozo jogszabalyok, torvények, nemzetkozi sztenderdek, a piaci sze-
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replok biztonsagat és minél teljesebb korti informacio ellatasat, a gazdasagi élet at-
lathatosagat biztosito szervezetek, mint a konyvvizsgalok, hitelmindsitok, pénzpiaci
feliigyeletek, cégbirosagok. A pénziigyi piacok kdrnyezete ebbdl adédoéan bizonyos
elemeiben orszaghatarokhoz, masban nemzetkdzi integraciokhoz (eurézona), vagy
nemzetkozi szervezetekhez (OECD, IMF) igazodik.

* Finanszirozasi igény. Foglalkozik a pénziigyi szolgaltatasok iranti igénnyel, illetve a
kiilonboz6 gazdasagi események finanszirozasara hasznalt modozatokkal

Ezen fogalmak analizise gyakran olyan mas tudomanyagak altal kidolgozott meto-
dikékra tamaszkodik, mint a pénziigytan, a mikro- és makrodkonomia, a nemzetkozi
gazdasagtan, a matematika, a kozigazgatasi és gazdasagi jog vagy nem utolso sorban a
gazdasagfoldrajz. Ezek mindegyike mas-mas szempontrendszert kdlcsondz a pénzfold-
rajznak. A vallalatokon beliili dontési halozatok, a vilagvarosok térbeli szerkezete példaul
elemezheto a grafelmélettel. A pénzaramlasok elemzésére kifejlesztett modelleket példaul
a statisztikus fizikatol kolcsondzték. Kovetkezésképpen a pénzfoldrajznak fontos jellem-
z6je a multidiszciplinaritas.

A pénzfoldrajz feladata a pénziigyi piacok altal l1étrehozott térbeli viszonyok megértése.
Ehhez elengedhetetlen olyan gazdasagi problémak vizsgalata, mint az értéklanc, a nem-
zetkozi kereskedelem, a szolgaltatasok kereskedelme,a nemzetkdzi miikddo téke aramla-
sok vagy a pénziigyi piacok integracioja. A pénzfoldrajz szamara ehhez harom alapvetd
foldrajzi szempont 1ényeges:

e Elhelyezkedés. Mivel minden gazdasagi tevékenység helyhez kotddik, minden foldrajzi
helynek megvannak a maga jellemz6i, amiket az eréforras ellatottsaggal, a korabban lét-
rejott infrastrukturaval, gazdasagi és foglalkoztatasi szerkezettel, termékek, szolgaltatasok
vagy munka potencialis keresletével és/vagy kinalataval irhatunk le. Az elhelyezkedés
ezekbdl adodoan meghatarozza a gazdasagi események finanszirozasanak természe-
tét, modjat, sot, a lehetdségét is. Egy kis faluban a helyi takarékszovetkezet 6ssze tudja
gyljteni a helyben keletkez6 megtakaritasokat, eleget tud tenni a helyi hazépitések vagy
vallalkozasok hiteligényének. Egy nagyvarosban ugyanakkor mar a tékepiacon meglévo
strukturalis kiilonbségek — a megtakaritasok és a forrasigények eltérd szerkezete — atstruk-
turalasaval bankok, biztositok, nyugdijpénztarak, stb. kozott is foglalkozni kell. De a nagy-
varosok kinalnak megfelel6 helyszint a nagyvallalatok, kormanyzatok altal felvenni kivant
oriashitelek megszervezésére a finanszirozo pénzintézetek egyiittmiikddésében. De innen
lehet kapcsolodni az export és import finanszirozason, a biztositoi kockazatok megoszta-
san keresztiil a globalis pénziigyi piacokhoz.

Egyensulytalansag. A termelés és a fogyasztas természetes velejardja az aruk, embe-
rek és informaciok cseréje. De nem csak ez! Hanem az is, hogy a termelés, a munka
¢s a fogyasztas sem idében, sem térben nem esik automatikusan egybe. Ebbdl kdvet-
kezik, hogy egyes helyeknek feleslege van, mig masoknak deficitje. Egyenstlyi alla-
pot egyediil a felesleggel rendelkezo helyek és a deficittel rendelkezé helyek kozotti
pénzaramlasokon keresztiil érhetd el. Példaul idébeli egyenstlytalansag keletkezik,
ha egy miskolci dolgozo januar 1. és 31. kozotti munkajaért februar 3-an kapja meg a
fizetését és annak nagy részeét februar 3. és marcius 3. kozott kolti el a megélhetésre.
De, ha a Miskolcon megkeresett jovedelmének egy részét félre teszi nyarra és azt a
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csaladi nyaralas alkalmaval a Balatonon hasznalja fel, akkor mar pénzaramlasrol és
térbeli egyensulytalansagrol beszéliink. A pénznek ebbdl adodoan az egyensulytalan-
sag a legtermészetesebb sajatossaga.

* Lépték. Az egyensulytalansagok altal generalt pénzaramlasok — a tevékenység jel-
legétdl fliggben — kiilonbozo 1éptékekben fordulnak eld. A 1épték azt mutatja meg,
hogy a pénziigyi aramlasok lokalis, regionalis vagy globalis foldrajzi szinten jonnek
létre. A haztartasok tobbségében a pénzaramlasok a munkahely — otthon — bevasarlas
kozott zajlanak. Ebben az esetben a dontések otthon a csaladban sziiletnek meg. A
munkaba valod utazas vagy a bevasarlas altalaban lokalis vagy regionalis 1éptékben
zajlik. Egy orszag kormanyanak kozalkalmazotti bérkifizetései ugyanakkor mar or-
szagos léptekiiek. De egy multinacionalis vallalat befektetési stratégiaja ugyanakkor
valoszintleg a vilag szamos régidjat érinti.

Kovetkezésképpen a pénziigyi piacok természetiiknél fogva teriiletet foglalnak el és
elésegitik a helyek kozotti kapcesolatot.

XILI. 2. A globalis pénzpiacok foldrajzi sajatossagai

A fekvés és helyzet fogalmai alapvetdek a gazdasagfoldrajz, a regiondlis tudomany és a
pénzfoldrajz szamara. Mig a fekvés egy adott hely foldrajzi jellemzdire utal, a helyzet a mas
helyekhez valo viszonyait vizsgalja. Igy minden hely viszonylagos a tobbihez, a helyzet viszont
nem allando sajatossag, hiszen a pénziigyi kapcsolatok megvaltoztatjak a helyek kozotti kap-
csolatokat. Ugyanakkor a pénziigyi intézmények miikodése nem csak onmagaban az intézmény
bels6 szférajara hat, hanem a finanszirozott vallalatok, haztartasok alkotta kiilsé szférara is. Ez
jelenti példaul az egyes pénzintézetek vonzaskorzetét is. Egy hely fejlodése tiikrozi az elérhe-
t6 pénziigyi forrasok, a gazdasagi tevékenységek és a helyben rendelkezésre allo eréforrasok
mennyiségét valamint ezek optimalis vagy éppen szuboptimalis allokéciojat. A kovetkezd zé-
nyezok kiilonleges fontossaggal birnak a térbeli szerkezet alakitasaban:

o Tranzakcios koltségek. A kiillonboz6 gazdasagi tevékenységek térbeli eloszlasa a ta-
volsaggal, €s az ebbdl szarmazo, a kiilonbozoé foldrajzi elhelyezkedésre visszave-
zethetd tranzakcids koltségekkel — szallitasi és biztositasi dijak, terminal koltségek,
a valutak atvaltasanak koltségei és arfolyamkockazata — vannak dsszefliggésben. A
gazdasagi dontések gyakran a foldrajzi tavolsagok legydzéséhez kotddo koltsegek
minimalizalasanak céljabol sziiletnek.

* Informacio ellatottsag. Minden helynek megvan a maga kozlekedési, tavkozlési,
informatikai infrastruktiraja illetve a beérkezdé informaciok feldolgozasara képes
lakossaga. Minden helynek megvan a maga informacio ellatottsagi szintje. Egyes
térségek (elsésorban kdzpontok) jobban informaltak (t6bb informacioval ellatottak),
mint masok. Az informacio ellatottsag miatt igy egyes helyek igéretesebb befektetési
helyszinnek tiinnek fel, mint masok.

* Agglomeralodas. A kiillonbozé gazdasagi tevékenységek a koltségminimalizalas mi-
att hajlamosak egy helyre tomdriilni, hogy kihasznaljak a helyben meglévé tudasba-
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zist (pénzligyi piacok, gépipar, stb.), hogy csokkentsék az egymas kozotti tranzakcios
koltségeket. Minél nagyobb szerepe van egy vallalkozas, egy szervezet gazdalkoda-
saban, ¢letében ezeknek a tranzakcios koltségeknek és tudasbazisnak annal nagyobb
az agglomeralodas valoszintlisége. A gazdasagi ¢s pénziigyi tevékenységek szervezé-
se ugyanakkor hierarchikus is, ami viszont az egyes cégek eredetétdl, anyaorszagatol,
tevékenységének jellegétol és a nemzetkdziedettség fokatol is fiigg. A vallalatokon
beliili aru és pénz aramlasok a bels6 munkamegosztastol és hierarchiatol fiiggnek. A
vallalatok kozotti pénzaramlasok pedig alapvetden a lokalis, regionalis és globalis
szintll agglomeraciokban zajlanak.

A jelenkori globalis pénziigyi rendszer viszonylag fiatalnak tekinthetd. A kozépkori Fi-
renze, az 6t a XVII. szazadban kdvetd Amszterdam jelentésége mar a multé. Az els6 ipari
forradalom Londont tette meg a pénzvilag kdzpontjanak. A masodik vilaghaboru végére
New York lett a legfontosabb kdzpont. Napjainkban a tavol-keleti varosok, Hong Kong,
Shanghaj, Szingapur valnak egyre fontosabba és a régi kozpontok kihivoiva. Noha az
elmult kétszaz évben az 01j technologiak, a hatékonysag, a piaci szabalyozas tekintetében
forradalmasitottak a pénziigyi piacokat, a globalis szerepre tord pénzpiaci kozpontok alap-
ja a jelentés megtakaritasokat, exporttobbleteket felhalmozni képes realgazdasag maradt.

A globalis pénziigyi piacok térbeli szerkezetének lassu datrendezédése két £6 tényezo-
vel magyarazhato:

* A belfoldi tokefelhalmozas. A belfoldi tokefelhalmozas hagyomanyos forrasa mindig
olyan agazat, ami az adott korban a technikai haladas ¢lvonaldban jart, ami a meg-
eléz6 idoszakhoz képest valtozatlan tényez6 raforditas mellett volt képes jelentds
tobbletterméket eldallitani és tobblet jovedelmet generalni. Ilyen volt Svédorszagban
a vasére, Nagy-Britannidban a gyapju illetve a tengeri kereskedelem, az OPEC orsza-
gokban a az olajarrobbanasok utan a kéolaj, vagy Japanban a masodik vilaghabora
utani, Kindban a négy modernizaciot kovetden a tudas intenziv termékekre épiilé
export. Németorszag, Japan, Kina, az olajexportalo arab orszagok jelenlegi pénzpiaci
pozicidja a belfoldi tokefelhalmozasnak koszonhetd.

Piaci liberalizacio. A piaci liberalizacio — a pénzpiaci szereplok dontési szabadsag-
fokanak novelése és 11j pénziigyi innovaciok megjelenése — az angolszasz orszagok
megenged? jellegli gazdasagi szabalyozasai révén valosult meg. A piaci liberalizacio
igy nem csak a belf6ldi pénzpiaci szereplok szamara kinal kedvezé miikodési felté-
teleket, hanem a kiilfldiek szamara is. igy azok a sajat orszdguk nemzeti piacaival
szemben is eldnyben részesitik a liberalizalt piacokat, mint mikodési tertileteket.
Ezzel 0j agglomeralodasi folyamatokat inditanak el. Nem szabad azonban arrdl sem
megfeledkezniink, hogy a londoni és a new yorki pénzpiacok is eredetileg a belsd
tékefelhalmozasra épiiltek.

XII. 3. A pénz torténete foldrajzi dimenziéban

Az okori tarsadalmak ota a pénz nem mas, mint a fémpénz volt. A fémpénz van ahol
arany alapu, van ahol eziist pénzt hasznalnak, de mindenképpen nemesfém. A pénz értékét
tulajdonképpen a pénzlab, a pénz egységnyi érméjében 1¢v6 nemesfém mennyisége hataroz-
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ta meg. A nemesfémek hasznalata sokaig valoban nagyon célszeri volt, hiszen az értékéhez
¢és a tomegéhez képest a nemesfém nagyon kis helyen elfér. Nem kopik, nem rozsdasodik és
csak nagyon agressziv savakkal 1ép reakcioba. Kis térfogata miatt konnyt szallitani.

Ugyanakkor éppen a szallitas az, amely miatt a pénzkezelés veszélyes is, hiszen az
aranyszallitmanyokat gyenge kozbiztonsag mellett konnyi elrabolni. A probléma meg-
oldasara illetve a fizetések megkonnyitésére jott 1étre a valto. A valto kiallitdja Gnmagara
sz016 kotelezvényt ad ligyfelének. A valtd egy meghatarozott jovébeli idopontbeli fizetés
kotelezettségét jelenti. A valto kiallitoja vallalja, hogy a valton feltiintetett iddpontban és az
ott feltlintetett 6sszeget aranyban kifizeti a valtdo kedvezményezettjének. A valtoval torténd
fizetés iddvel altalanossa valt a nagy dsszegli tranzakcioknal. A valtok kiallitasa soran a leg-
ismertebb bankhazak és kereskedd hazak altal kiallitott valtok a legelfogadottabba, hiszen
nekik volt a legnagyobb tigyfélkoriik. és az ligyfélkoron beliil az egyes tranzakcioknal a ban-
kar valtoja mar helyettesithette a készpénzt. A bankar valtojarol idével lekopott a bevaltas
hatérideje és szabvanyosakka véltak a cimletek. Igy kialakult a klasszikus bankjegy. Ertékét
¢s elfogadottsagat a bankar vagyona, elismertsége, lizleti hirneve adta, hiszen akir6l ugy vél-
ték, hogy az altala kiallitott valto ellenértékét aranyban nem fogja megadni, annak a valtojat
késobb nem fogadtak el. A korabban kiallitott valtoi pedig elértéktelenedtek.

Az 1890-1896 kozotti esztenddk sajatos fordulatot hoztak a vilag pénziigyi rendszeré-
ben. A fordulat a vilag mithelyének szamité Nagy-Britannidban mar 1854-ben megtortént,
de a jelenség mégiscsak elszigetelt jelenség maradt. Nagy-Britannia az aranypénzrendszer,
az aranystandard bevezetése el6tt letért, legalabbis részben, az aranyalaprol. Letért arrol, a
korabban szent irasként kezelt torvénynek az alkalmazasarol, amely szerint az arany vagy
az eziist szamitott csak pénznek és a klasszikus bankjegyek pedig csak pénhelyettesitének.
A currency elmélet szerint csak annyi pénzhelyettesitot lett volna szabad csak kibocsatani,
amennyi arany készlete van a pénzkibocsatas monopoliumaval rendelkezd angol jegy-
banknak, a Bank of England-nek. A currency elmélet alapjan alkotott banktorvény azon-
ban a forgalom pénzigénye miatt betarthatatlannak bizonyult. Az elsd ipari forradalom
utani rohamosan ndvekvd gazdasag pénzforgalmi igénye ekkor mar meghaladta Nagy-
Britanniaban a rendelkezésre allo arany mennyiségét. Az aranyalapot, mint a pénz bels6
értekének meghatarozojat mégsem mondtak fel, hanem a forgalom pénsziikségletét alapul
vevo banking elmélet alapjan valtoztattdk meg, a megbukott currency elmélet helyett, a
pénz emissziot szabalyozo torvényt. A banking elmélet alapjan a rendelkezésre allo arany
mennyiségénél nagyobb mennyiségli pénzhelyettesitot, klasszikus bankjegyet is ki lehet
bocsatani, ha a forgalom pénzigénye azt megkivanja. Ebben az esetben sem kell azonban a
pénzhelyettesitOk aranyra valthatosagat felmondani, hiszen a forgalomban 1év6 pénz kina-
lata nem azonos az arany kereslettel. A pénz tulajdonosok nem akarjak az 6sszes pénziiket,
jovedelmiiket aranyra valtani, hiszen jovedelmiik tobbek kdzott a 1étfenntartasukhoz sziik-
séges. A pénztulajdonosok jovedelmiiket vagy fogyasztasi cikkekre koltik vagy a késébbi
jovedelmeiket megalapoz6d beruhdzasi javakat vasarolnak rajta és csak ugy mellékesen
veszik meg a luxuscikknek szamito aranyat.

Az, hogy Nagy-Britannia pénze letért az aranyalaprol, akkor még nem igazan érde-
kelt senkit, hiszen az akkori vilagels6 angol ipar mindenhol szivesen vasarolt termékei
megfeleld arualapot biztositottak az angol fontba vetett bizalom fenntartasahoz. Nem is
beszélve arrdl, hogy az olyan nagy aranykitermeld orszagok, mint Dél-Afrika, Kanada
¢és Ausztalia a Brit Birodalom részei voltak. Mashol viszont a lassubb gazdasagi fejlédés
miatt az aranystandard-be belépett orszagok esetében az aranytartalékok még elegendo-
nek bizonyulhattak a currency elmélet hivei szamara is. Tehat az 1854 és 1895 kozotti
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esztendokben vilag szinten az aranytartalékok Osszesitett nagysaga még meghaladhatta a
forgalomban 1év6 pénzhelyettesitok értékét, de orszagonként vizsgalva ez mar nem min-
denhol volt igaz. Nagy-Britannia mar a kivétel volt.

A fordulat a szazadfordulo elGestéjére kovetkezett be. Az aranystandard-ben részt vevo
orszagok szama megndtt. A korabban félperiférikus esetleg periférikus orszagok egy része a
felzarkozas és az ipari forradalom kovetése ttjara lépett. Megnott az arutermelésiik volume-
ne ¢és felgyorsult az aru- és a pénzforgalom. A Fisher-féle forgalmi pénzkeresleti fiiggvény:

M*V=P*4

két valtozoja, a forgalomba keriilé aruk mennyisége, 4 és a pénz forgasi sebessége,
V' is megndtt ezaltal. Ha a rendelkezésre allo arany mennyisége hatarozna meg a pénz,
M mennyiségét, akkor a megkozelitéleg konstans M mellett csak akkor maradna igaz az
egyenldség, ha P arszinvonal csokken. Az egyenlet tényez6i koziil az M pénzmennyiség
¢és a V forgasi sebesség csak nagyon lassan valtozik az aranypénzrendszerben, mert az éves
aranykitermelés nagysaga csak nagyon kis része a mar felhalmozott aranykészletekenek,
tehat az M pénzmennyiségnek. A pénz forgasi sebessége, V' pedig intézményi meghataro-
zottsagl, amelyet befolyasolnak a fizetési, a készpénztartasi szokasok, az atutalasok, az
igyintézések gyorsasaga és a tdrvényi szabalyozasok, fizetési hataridék, amelyek meg-
valtoztatasa hosszabb id6t igényel, ezért a V rovid tavon allandonak vagy csak nagyon
kis mértékben megvaltozonak tekintendd. Tehat az egyenlet baloldala nagyon rovid tavon
konstans és hosszabb tavon is csak mérsékelten novekvd. Az aruforgalom, 4 nagyaranyt
béviilését csak az arszinvonal, P csdkkenése ellenstilyozhatna. Ez aranypénzrendszerben
annyit jelentene, hogy az altalanos egyenértékesként a pénz funkcioit betdltd arany aranak
kellene emelkednie a tobbi kdzonséges aruban kifejezve. Vagy mas oldalrol kozelitve a
dolgot vagy a kdzdnséges, nem arany aruk aranyban kifejezett aranak kellett volna egy-
forma mértékben csokkennie a gazdasagi novekedés nagysaganak reciprokaként, vagy a
pénz aranylabat, aranytartalmat kellett volna csokkenteni. Ezeket végiggondolva arra a
kovetkeztetésre juthatunk, hogy az aranypénzrendszerben az arszinvonal, P is leginkabb
intézményi meghatarozottsagu, tehat gyors és nagymértékii megvaltozasara nincsen mod.
Az A4 drumennyiség mennyiségi valtozasanak a kdvetésére az egyenlet adta kereteken be-
lul akkor van méd, ha az intézményi meghatarozottsagli P arszinvonal és a pénz V forgasi
sebessége helyett a pénzmennyiség, M néhet meg. Az arany mennyiségének lassu valtoza-
sa miatt, az M csak a pénzhelyettesitok, a klasszikus bankjegyek mennyiségének noveke-
désén keresztiil tud alkalmazkodni az aruforgalom volumenének béviiléséhez.

Ha ez megtorténik, akkor az mar kivezet az aranystandard rendszerébdl. Torténelmi-
leg paradoxon, hogy az aranystandard rendszer olyan korban valt altalanossa, amikor az
aruforgalom bdviilése mar szétfeszitette a rendszer kereteit. Az aranystandard fénykora
ennek ellenére 1896 és 1914 kozott volt paratlanul szerencsés torténelmi kortiilmények
kozott. A szerencsés kortilmények kozé kell sorolni, hogy a nagyhatalmak kozotti f6 had-
szintereken béke volt, eltekintve az olyan helyi haborukt6l mint, az orosz—japan, az an-
gol-bur, az amerikai—spanyol. A hosszantarto béke és gazdasagi fellendiilés (viktorianus
kor) sziikségtelenné tették, hogy az emberek megprobaljak pénzhelyettesité klasszikus
bankjegyeiket aranyra valtani. Az optimista jovokép nem késztette arra, a pénz- és a jo-
vedelemtulajdonosokat, hogy kétségbe vonjak a bankok pénziik aranyra valthatosagara
sz616 igérvényét. Miutan pénziiket nem akartak aranyra bevaltani, nem dertilt ki, hogy az
aranystandard mar nem az, aminek hivjak, hanem csak kvazi-aranystandard.
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A nagyobb hatalmak kozotti aruforgalom hosszabb id6 tavlataban egyensulyt muta-
tott, illetve a kiilfoldi miikodo- és kdlesontoke befektetések a folyo fizetési mérlegekben
ellenstlyoztak a tartos kiilkereskedelmi hianyokat. A periférikus teriileteket a gyarmat-
tartd birodalmak integraltak a vilagpiacba, a félperiféria felzarkozasat pedig a kilfoldi
mikodoétoke beruhazasok segitették. A félperiférikus és a periférikus tertiletek ilyen koz-
vetett vilagpiaci integracidja megakadalyozta, hogy a nagyhatalmak kozotti egyensuly
fennallasa esetén, a nemzetkozi gazdasagi rend alapjat a centrum ¢€s a periféria kozotti el-
lentétek szétfeszitsék. Az aranystandard-et csak a nagyhatalmak kozotti eréeltolodasok fe-
szithettek és feszitették széjjel. Az aranystandard felbomlasahoz az kellett, hogy valamely
orszag vagy orszagok javara tartdsan és egyoldaliian megvaltozzanak a gazdasagi és kiil-
kereskedelmi erdviszonyok. Ez bekdvetkezett azaltal, hogy Németorszag és az Amerikai
Egyesiilt Allamok gazdasagi fejlddése sokkal dinamikusabb volt ekkor, mint a vilagelsé
torte volna mar nem mehetett békésen végbe. A f6 kihivo Németorszag a késve indulas
miatt mar nem tudott elég gyarmatot, befolyasi dvezetet szerezni. A robusztusan névekvo
német ipar gy notte ki Németorszag piacat, hogy sem nyersanyagai, sem felvevd piacai
nem voltak a tovabbi fejlddéshez. A tovabbi ndvekedéshez sziikséges gyarmati piacokat
pedig mar békés tton nem lehetett megszerezni. Az Amerikai Egyesiilt Allamoknak a né-
pesség és a teriilet nagysaga miatt akkor még érdemben nem volt sziiksége kiilsé felvevo
piacokra ¢és nyersanyagforrasokra.

XII.3.1. A két vilaghaboru kozotti idészak: 1918-1941.

mok zarkozott fel mellé. Az aranypénzrendszert az elsd vilaghaboru elsodorta. Akkor még
ugy gondoltak, hogy az aranypénzrendszert idével vissza lehet allitani a haborus helyrealli-
tasok utan, joval kés6bb azonban kideriilt, hogy a habort alatti felfiiggesztés végleges lett.
Megsziintek azok a kivételesen szerencsés torténelmi koriilmények, amelyek lehetoveé tet-
ték az aranystandard zavartalan miikodését. A vilaghabort idején el6szor felfiiggesztették
a bankjegyek aranyra valthatésagat. A haborts kiadasok fedezésére a kormanyok altal
iizembe helyezett bankoprés, fedezetlen pénzkibocsatas végleg elszakitotta a bankjegyek
névértéke és aranylaba kozotti kapesolatot. A fedezetlen pénzkibocsatas hatasara felporgd
inflacid, amely nem volt mas, mint az inflacios adon keresztiil a kormanyzat altal végre-
hajtott egyoldalu jovedelematcsoportositas a hadikiadasok fedezésére, névlegessé tette a
papirpénzek aranyban kifejezett értékét. Ez a folyamat a haboru végén mar hiperinflaci-
oba torkollott, ahol mar nem a pénz értékallosaga a tét, hanem az, hogy az ne szoruljon
ki az aruforgalombol. Ezt a folyamatot ¢lte &t Németorszag, ahol az addigi legmagasabb
inflaciot jegyezték. Az inflacios folyamatok megallitasa a gazdasag és a pénziigyek rend-
betételét, szanalasat igényelte, tobbek kozott Németorszagban, Magyarorszagon és mas
kozép-eurdpai orszagokban. Ez a szanalas a legtobb orszagban kiilfoldi hitelekbdl tortént,
ami Uj tipusu fiiggdségi viszonyokat jelentett. A versialles-i békerendszer eredményeként
kisallamok &vezete, a ,,cordon sanitere” jott 1étre Kozép-Eurdpaban, a Szovjetunié szom-
cidjaval voltak elfoglalva. Az ehhez sziikséges pénziigyi forrasokat immar Franciaorszag-
tol, Nagy-Britanniatol kaptak, ami egyoldalt és azonnali eladosodasukhoz vezetett. Az 0]
allamhatarokon beliili gazdasagi feladatok megoldasat nehezitette, hogy a korabbi nagy
nyersanyag- ¢s felvevOpiacok az 0j vamhatarok és az Gjonnan alkalmazott protekcionis-
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ta gazdasagpolitikak miatt megsziintek. Mikdzben a stabilizacié megvalositasakor ezen
orszagok nettd eladosodtak, akozben a nagyobb piacra termeld ¢s esetleg korabban sza-
kosodott termeldegységeik az eredetileg tervezett optmalisnal kisebb vagy nem méretgaz-
dasagos kapacitaskihasznaltsag miatt kimutathatd koltséghatranyokat szenvedtek el. Az
alkalmazkodast nehezitette, hogy az aranystandard idészakaban és a birodalmi piacokon
beliil élvezett pénziigyi stabilitast felvaltotta az egyes valutak arfolyamanak ingadozasa. A
kozép-eurdpai ,kisallamok nyomorusaga” tuljadonképpen példa arra, hogy egy, korabban
sikeres gazdasagi felzarkozast folytato félperiféria a kiilsé koriilmények szamara kedve-
z6tlen megvaltozasa folytan, hogyan valhat ismét leszakado térséggé.

Az els6 vilaghaboru utani fontos dontések a Franciaorszag, Nagy-Britannia, Németor-
szag és az Amerikai Egyesiilt Allamok alkotta négyszogon beliil keriiltek. A korabbi cent-
rumteriilet, Nyugat-Eurdopa ¢és azon beliil Nagy-Britannia az elsé vilaghabora pusztitasai
és a vilaghaborut kdvetd eladésodasa miatt meggyengiilt. Az eurdpai hatalmak még nem
teljesen vesztették el vezetdi szerepkdriiket, hiszen Németorszag kivételével gyarmataikat
megtartottak. Nagy-Britannia esetében a gyarmatbirodalmat csak a dominiumoknak tett
engedmények, a birodalom nemzetkdzosséggé valo atalakitasa aran lehetett egyben tar-
tani. Azok a fehér dominiumok tudtak a gyarmati sorbol felemelkedni, amelyek teriiletét
nem ¢érintette a haboru, és, amelyek katonakkal és anyagi javakkal is hozza tudtak jarulni
a hadviseléshez. Igy erésitette vilaggazdasagi pozicioit Ausztralia, Dél-Afrika, Kanada
és Uj-Zéland, amelyek ezaltal legalabb a félperifériara keriiltek. Az Amerikai Egyesiilt
Allamok centrumma valasat koszonhette annak, hogy teriiletét nem érintette a habora. Az
orszag kontinensnyi teriilete és lakossaga, akkor még korlatlannak tind természeti er-
forrasai, a rendkiviil magas munkatermelékenység lehet6vé tette az USA szamara, hogy a
vilaghaborus keresletet maximalisan kihasznalja piacai bovitésére j piacok meghodita-
sara. Az Egyesiilt Allamokat az tette ekkor vezetd orszagga, hogy teljes mértékben képes
volt kielégiteni a vilagszerte fellépd haborus tobblet keresletet. Tékeereje lehetéve tette,
hogy sajat termékeit akar hitelbe is szallitsa és ezzel hosszu tava fliggést alakitson ki az
elad6sodo orszagokkal. A korabbi gyarmati fiiggés mellett megjelent, akarcsak a mult
szazadban Latin-Amerika esetében, a hitelezoktdl vald pénziigyi és gazdasagi fiiggés. A
helyzet azonban mar mindségileg mas volt, hiszen most nem egy félperiféria, hanem maga
a korabbi centrum adoésodott el és kertilt részlegesen fiiggd helyzetbe.

A két vilaghabort kozotti idészakot elemezve, sajatossagait roviden dsszefoglalva az
alabbi megallapitasokat tehetjiik:

» Az aranypénzrendszer visszaallitasa lehetetlen volt a kialakult tartésan egyensuly-
talan nemzetkozi eréviszonyok — eladdosodas ¢s haborts jovatételi kotelezettségek
— miatt.

* A kialakulatlan és egyensulytalan nemzetkdzi pénziigyi és politikai ,,vilagrend” a
hitelezoknek kedvez, az adosokat és a nem megfelel6 rugalamssagu arukinalattal ren-
delkezoket sujtja.

* A sz€ls6séges arfolyamingadozasok, a valsagkezelésre alkalmazott gazdasagpolitikai

eszkozok fejletlensége meggatoltak a kisebb, habortviselt orszagok kitorését az ,,el-
maradottsag 6rdogi korébol”.
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XII.3.2. A Il. vilaghaborut koveté évtizedek: 1945-1970.

Az 1944-ben a Bretton Woodsban tartott konferencian megalkotott nemzetkdzi pénz-
iigyi rendszer legfontosabb eleme a rendszerben részt vevd valutdknak a dollarhoz ké-
pest rogzitett arfolyama, a dollar és az arany arfolyamanak rogzitése és az egyoldalt
arfolyampolitikai dontések tilalma. De itt dontdttek a Nemzetkozi Valutaalap és a Vilag-
bank felallitasarol is.

A rogzitett arfolyamok rendszerének idészaka éppen egybeesett a masodik vilaghaborat
kovetd hosszi gazdasagi fellendiiléssel, a nemzetkdzi szabad kereskedelem ismételt térhodi-
tasaval. A koriilmények azonban mar részben mar masok, mint a szazadfordulon. Nem arany-
pénzrendszer van, hanem hitelpénzrendszer. A pénz értékallosaga mar nem bels6 értékébol szar-
mazik, hanem intézményi meghatarozottsagi. Mas lett az allam szerepe ¢és stlya is a gazdasagi
¢letben. Az allami jovedelem ujraclosztas aranya a GDP-hez viszonyitva a szazadfordulo ota
haromszorosara nétt a fejlett ipari orszagokban. Az allamok hatarozottan anticiklusos gazdasag-
politikat folytattak, felépitették a joléti allamot és a joléti tarsadalmat. Az kérdés, hogy a kotott
arfolyamok jatszottak-e valamilyen szerepet a folyamatos gazdasagi novekedésben? Az viszont
nem kérdéses, hogy a Bretton Woods-i rendszerben részt vevé orszagok egyidejii fejlodésére
volt sziikség a kotott arfolyamrendszer tartos sikeréhez.

Az Amerikai Egyesiilt Allamok dominanciija mind gazdasagi, mind politikai téren
teljesen egyértelmiivé valt. A korabbi eurdpai centrumok, gyamattarté nagyhatalmak a
kis- és kdzéphatalmak szintjére siillyedtek vissza. A korszak masodik felében uj kihivok
jelentkeztek: Szovjetunid, NSZK, Japan. Ezek egyikének sem volt olyan nagy illetve erds
habort ideje alatt a fejlédésben a tobbi orszagot messze elhagy6 Egyesiilt Allamok élet-
szinvonalanak ndovekedési iitemét a vilag tobbi részének életszinvonal ndvekedése vagy
kovette vagy meg is haladta. A vilaggazdasagban az altalanos tendencia inkabb az egy fore
jovedelmek nagyon lassu nivellalodasat konvergenciajat valosziniisiti ebben az idszak-
ban. Az egy fére jutdo GDP kiegyenlitddést csak a Brandt-féle Eszak allamai 4tlaga és a Dél
allamai atlaga kozott szabad nézni illetve az Eszak allamai kozott. A fejlett ipari orszdgok
kozotti konvergencia az Egyesiilt Allamok szintjéhez valé kozeledést, felzarkozasi folya-
matot jelent a tobbi ipari orszag részérdl. Eszak és Dél atlagai azonban nagy eltéréseket
takarnak, mikozben a két atlag kozotti lassu konvergencia tényleg megfigyelhets. A min-
den fejlodo allamra kiterjedd felzarkozas tobb ok miatt sem képzelheto el.

Az alacsony jovedelmii orszagok tobbségének exportjat két—harom féle termék — asva-
nyi nyersanyagok, fémek, mez6gazdasagi — termékek teszik ki, amelyek t6zsdén keresztiil
forgalmazhato termékek, és amiknek az arat a pillanatnyi kereslet és kinalat befolyasolja.
Esetiikben az exportalt nyersanyagok ¢s ¢lelmiszerek araiank valtozasa olyan hatasu mint,
ha a valutaarfolyamok valtoztak volna. A tézsdei arak szamukra kedvezétlen valtozasat
¢és annak hatasait még csak kivédeni sem tudtak. Rugalmatlan exportkinalatuk nem tette
lehet6vé, hogy més termék exportjaval védjék ki a szamukra kedvezétlen helyzetet. igy
csak két ut koziil valaszthattak az exportaraik esése esetén: vagy visszafogjak importke-
resletiiket és ezzel elesnek a lehetséges modernizacio egyik legfontosabb forrasatol vagy
eladésodnak. Mindkettére van példa a szubszaharai térségben. Azonban az lathato, hogy
az egy-két primer termék exportjara alapozott modernizacionak, felzarkozasnak gyakor-
latilag semmilyen esélye nincsen. (Itt még meg kellene emliteni az agrar és a banyaszati
ollot, amely komoly cserearany veszteséget is jelent ezen orszagoknak.) A tropusi-afrikai
orszagok esetében a felzark6zas maradék esélyét is megsziintette a népességrobbanas, ami
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egy hianyos alkalmazkodasi kisérlet szélsdségesen negativ kisérd jelensége. Ez annak a
kovetkezménye, hogy ezen orszagok a kiilonboz6 gazdasagi és tarsadalmi vivmanyokat
nagyon egyenldtlen mértékben alkalmaztak. Ebb6l adodoan a népességrobbanas gazdasa-
gi ndvekedés nélkiil helyzet jelentette csapdabdl jelenlegi fejlettségi szinvonalukon kép-
telenek sajat erejiikbdl kitdrni.

Az alacsony jovedelmii orszagok masik csoportjat tették ki a kelet-azsiai orszagok. Itt
egészen mas volt a gyarmati mult 6roksége, mint a szubszaharai térségben. Tropusi-Afrika
térségei egészen a mult szazadi gyarmatositasukig nem voltak részei a vilagkereskedelem-
nek ellentétben Kelet-Azsiaval ahol viszont nagyon élénk regionélis piac és fejlett kultira
¢és kézmiives technika volt. A gyarmati uralom a helyi tradiciok, szokasok és gazdasagi
tevékenység szamos elemét elsorvasztotta, és a térség gazdasagat sajat anyaorszagainak
céljai ala rendelte, hozadékait azonban teljességiikben talan csak napjainkban értékelhet-
juk. A civilizaciok talalkozasabol nem egy ujfajta civilizacio jott 1étre, hanem a kelet-azsi-
ai, indiai civilizaciok termékenyiiltek meg a ,,weberi protestans etikaval”. Ugy gondolom,
hogy a kelet-azsiai orszagok legfobb er6forrasa, természeti eréforrasokkal valo béséges
ellatottsaguk ellenére is, maga a konfucianus kultiran emelkedett ember és elsésorban a
varoslakok. A masodik vilaghabort utani sikeres gyarmati felszabadit6 habortk aktivizal-
tak a helyi varosi lakossag fejlodési energiait. A gyarmatositokkal, a mas civilizacidval
valo évszazadokon at tartd kényszerii egyiittélés nagyban hozzajarult ezen népek befo-
gado, alkalmazkodo vagy asszimilacios képességének novekedéséhez. A felszabadulasuk
utan a nyersanyag €s az élelmiszertermel6 agazatok exportarbevétele szolgaltatta szamuk-
ra a rostowi masodik szakasz — a take-off elofeltételeinek megteremtése — anyagi alapjait.
A befoly6 exportarbevételeket az oktatasra forditva teremtették meg a feldolgozoiparban
érdekelt miikddotoke importja befogadasanak feltételeit. Dél-Koreaban, Tajvanon az 6t-
venes években, Indonézidban és Malayziaban a hatvanas évek végére teremtddtek meg a
take-off feltételei. Ezen orszagokban a GDP egészére igaz ¢s talan az egy fore jutéo GDP-t
tekintve is, Kondratyev negyedik A ciklusaban a konvergencia teljesiilése. Ezen orszagok
ekkor még nem szamitottak nyertesnek, de felkésziiltek arra, hogy azok legyenek.

Bretton Woods végét a rogzitett valutaarfolyamok rendszerének felbomlasa jelentette, de
az ok az Ujjateremt6dott strukturalis egyenlétlenségek voltak. Az elsé olajarrobbanas még
inkabb atrendezte a nemzetk6zi pénziigyi folyamatokat és megvaltoztatta a fejlodd orsza-
gok egy kivaltsagos csoportjanak vilaggazdasagi pozicidit. A strukturalis feszitd erok kozé
kell sorolnunk, hogy mig egyes orszagok — Japan, Nagy-Britannia és Németorszag — va-
lutai folyamatosan felértékelddtek, az angol font til is volt értékelve, addig mas orszagok
— Franciaorszag, Kanada ¢és Olaszorszag — valutait permanensen le kellett értékelni, ahhoz,
hogy a rogzitett arfolyamok fenntarthatok legyenek. A felértékel6dés mogott egyes orszagok
kronikus exporttdbblete, a leértékelodés mogott kronikus importtdbblet allt. A legnagyobb
problémét mégis az Amerikai Egyesiilt Allamok a hatvanas években tartosnak bizonyuld
kiilkereskedelmi mérleg hianya jelentette, aminek egyik oka a vietnami haboru volt. A kiil-
kereskedelmi mérleg hianyat a kiilfoldi orszagok sokaig eldszeretettel finansziroztak, hi-
szen igy jelentés mennyiségii dollar aramlott ki az Egyesiilt Allamokbol a vilag pénziigyi
piacaira. A kidraml6 mennyiség lehetdvé tette, hogy a dollar betdltse a vilagpénz funkcioit
¢és a nemzetkozi fizetési forgalom legelfogadottabb valutdjava valjon. A jelentés mértéki
kiilkereskedelmi deficit mégis az Egyesiilt Allamok érdekeit kezdte veszélyeztetni, hiszen
tobbet fogyasztott, mint amennyi a brutté nemzeti terméke GNP-je volt. A tdbblet fogyasz-
tast az USA fedezetlen pénzkibocsatassal fedezte, ami csak azért nem okozott inflaciot, mert
a tobblet pénzmennyiség kiilfoldre aramlott az importtobblet ellentételeként. Ha az Egyesiilt
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Allamok sajat pénze feldl nézziik a pénzkiaramlést, akkor az karos, mert a fedezetlen pénz-
kibocsatas tobbletfogyasztashoz, majd inflaciohoz vezet. Ha a dollar vilagpénz funkcidja
felol nézziik a dollarkiaramlast, akkor a nemzetkdzi valutapiacok szempontjabol kimondot-
tan fontos és jotékony hatast volt a forgalom lebonyolitasahoz sziikséges likviditastobblet
megjelenése. A probléma csak abban volt, hogy a kibocsatott és a nemzetkdzi forgalomba
keriilt dollar az Amerikai Egyesiilt Allamokkal, annak bankjaival szembeni kovetelést tes-
tesitett meg. A kovetelés ellenértekeként vagy kiilfoldi valutat, vagy értékpapirokat vagy
arukat kellett volna tudni adni. Azonban a vietnami habort, az amerikai ipar megkozelitéleg
teljes kapacitaskihasznaltsaga, a kiilf6ldi valutatartalékok alacsony szintje nem tette lehetd-
vé ezen kovetelések kielégitését. fgy a fennallé kovetelések értékét kellett leértékelni, ami
a dollar leértékeléséhez vezetett. A Bretton Woods arfolyamrendszerének alapja kiesett, a
rendszer menthetetleniil felbomlott.

XIIL.3.3.1975-t6l napjainkig

A mai pénz tulajdonsagaiban, jellegében eltér minden korabbitol. Ha a sziiletésének
az id6pontjat akarjuk meghatarozni, akkor talan az 1975-6t érdemes kiemelni. Abban az
évben kototte ugyanis elsé hataridos hiteliigyletét a chicagoi Kereskedelmi Kamara és ez-
zel a lépésével egy robbanasszeriien fejlodo iizletagat, a hataridds tigyletek piacat inditott
utjara. Mi a hataridds tigyletek 1ényege? A hataridds devizatigylet 1ényege, hogy jelen id6-
ben, két kiilonbdz6 deviza jelenlegi arfolyama és a jovére vonatkozo varakozasok alapjan
az elado és a vevo szerzddést kotnek, hogy a jovo egy meghatarozott idépontjaban, eldre
megallapitott arfolyamon adjak el a masik fél szamara devizajukat. A hataridds, futures
iigyletek lényegéhez tartozik, hogy ha a szerz6dés megkottetett, akkor annak teljesitésétol,
a felmondasbol szarmazoé koltségek viselése nélkiil, nem lehet elallni. Ha a szerzédést
megkotottek, akkor azt a szerz6do feleknek minden koriilmények kozott teljesiteni kell,
akkor is, ha az arfolyamok szamukra kedvezétlen alakulasa miatt esetleg buknak is rajta.
Mit kell tenniink ahhoz, hogy ilyen kdriilmények kozott se érjen veszteség minket? Ha
csak egy egyszerl termin — a jovO egy idOpontjaban létrejovo egyszeri — tranzakciorol,
példaul devizaatvaltasrol van szo és a tranzakcios koltségek nem jelentdsek, akkor az
arfolyamvaltozas kockazata hitel €s prompt devizapiaci miiveletek kombinacidjaval csok-
kenthetd. Mi torténik ekkor? Nézziik meg egy konkrét példan!

Tegyiik fel, hogy a magyar olajimportalo vallalat harom honapos szallitasi hataridével
vasarol olajat, amit az omisalji (Horvatorszag) kikotobe valo megérkezéskor kell kifizetni. A
vallalat varakozasai szerint ez id0 alatt az amerikai dollar forintban kifejezett arfolyama néni
fog: Tehat a vallalatot nagy valoszinliséggel veszteség éri, ha az olajszallitmany ellenértékét
nem most hanem harom honap mulva valtja at dollarra és kozben nd a dollar arfolyama. A
veszteséget tigy lehet csokkenteni, hogy harom honapos lejaratt forinthitelt vesz fel a valla-
lat, a forinthitel 6sszegét a jelenlegi prompt arfolyamon atvaltja dollarra, az igy kapott dollart
pedig harom honapos lekdtésti dollarbetétben helyezi el. Hairom honap mulva, amikor az
olajszallitas megtorténik, a szallitot a dollarbetétbdl fizetik ki. A forinthitelt pedig azokbol a
bevételekbdl fizetik vissza, amelyekbdl fizették volna eredetileg is a szallitmany ellenérték-
ét. Az egyszeri devizaatvaltasbol egy harom tranzakciobol allo csomag lett.

A magyar vallalatnak egyszerre nott meg a betétallomanya dollarban és nétt meg a
hitelallomanya forintban. A netté megtakaritasai viszont nem néttek. A nemzetkdzi gazda-
sagi hatas viszont mar érdekesebb. A magyar vallalat dollarbetéte kovetelést testesit meg
az Amerikai Egyesiilt Allamokkal, mint a pénz kibocsatéjaval szemben. A harom hénapos
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lekotés ugyanakkor azt is jelenti, hogy a vallalat a dollart addig nem akarja elkoélteni, tehat
addig lemond hasznalatarol és betét formajaban hitelt nyujt a pénz kibocsatod orszaganak.
Tehat az alatt a harom honap alatt, amig a pozicio nyitott, Magyarorszag az ligylet értékéig
hitelezi a betét pénznemét kibocsato orszagot, az USA-t. A kockazat kezelésére megalko-
tott tranzakciok sorozata mar nem feleltethetd meg az aruforgalom tiikorképének, hanem
tobb annal. A folyamat azonban itt nem all meg!

Ha egy vallalkozasnal az ezekhez a pénziigyi miiveletekhez sziikséges human és tech-
nikai infrastruktara 1étrejott, akkor ezen tigyletek menedzselése kezd 6njarova valni. Val-
lalaton beliil is a ,,likviditas-menedzsment” 6nalld és sajat profitot hozo tevékenységgé
valik, amely még az eredmény kimutatasokban is elvalik az tizemi eredményt6l. A pénz-
iigyi folyamatok elvalasa az aruforgalomtdl a termel6 vallalatok likviditasmenedzselésére
vezethetd végso soron vissza. Az is hamar kideriilhetett, hogy mig a termeldvallatok {ize-
mi eredménye feliilrél erésen korlatos a befektetett tokéhez képest és feltéve, hogy nem
csucstechnologiai iparagrol van szo. A pénziigyi miiveletek esetében azonban ilyen felsé
korlat nem létezett vagy 1étezik. Figyelembe véve a deviza- vagy részvényarfolyamok val-
tozasai volatilitdsanak megndvekedett nagysagat, megnovekedett a valoszinlisége annak,
hogy valaki az arfolyamvaltozasok ellen spekulalva extraprofitra tegyen szert. Az extra-
profit elérésének a befektetd részeérdl két feltétele azért maradt: a rendelkezésre allo sajat
toke nagysaga, amelyet be kellett fektetni az adott tranzakcids ligyletbe, és az arfolyamok
valtozasainak kockazata és a szerzédéses kotelezettségek betartasanak kényszere kozotti
ellentmondas. A sajat befektetett tokéhez viszonyitva jelentds nyereséget is el lehetett érni,
de aranyaiban legalabb akkora veszteséget is lehetett elszenvedni.

A pénzpiacokon az innovacios attorést az opciok hoztak. A hataridds ligyletek mind-
két korlatjat attortek. Vételi vagy eladasi jog (Long call és Short put) vasarlasa esetén
az azonnal befektetendé 6sszeg minddssze az opcids dij. Az opcios dij kifizetésével le-
hetdséget kapunk arra, hogy a bekovetkezett arfolyamvaltozasok ismeretében dontsiink
a veszteségek minimalizalasarol, ha a prompt arfolyam alacsonyabb annal, mint amire
vételi jogot (Long call) szereztiink, vagy a nyereség realizalasarol, ha a kotési arfolyam
alacsonyabb. A veszteségek minimalizalasanak lehet6sége a masik oldalon az eladok, a
kotelezettséget vallalok részérdl az elérhetd nyereséget korlatozza. Az opcids iigyletben
részt vevok kockazata mas modon szamszerisithetd, mint a futures, forward vagy termin
igyleteknél. A vételi vagy eladasi jogot vasarlok esetében a prompt arfolyam szamukra
kedvezdtlen valtozasa esetén a veszteség nagysaga csupan a kifizetett opcios dij, a nyere-
ség viszont kedvezd arfolyam esetén, amikor a vasarolt joggal ¢élnek, fels6 korlat nélkiili.
A kotelezettséget vallalok esetében az elérhetd nyereség nagysaga a korlatozott, maga
az opcios dij, abban az esetben, ha a jogot vasarlo nem ¢l a jogaval, azaz nem jon létre
az ligylet az elére megallapitott arfolyamon. Ha a kotés 1étrejon, akkor a veszteségeket
a kotelezettség vallaloja fizeti. A két fél altal vallalt egylittes kockazat mértéke kisebb,
mint ha futures vagy termin tigyletet kotottek volna, hiszen az arfolyamvaltozasok egyik
iranyaban a vallalt veszteségek korlatozottak, hiszen akkor nem jon létre az iizlet. Vételi
jog (Long call) és eladasi kotelezettség (Short call) esetén, ha a prompt arfolyam kisebb,
mint a kotési arfolyam, akkor a kotés nem jon 1étre. Ellenkez6 esetben viszont igen. Az op-
cios szerzodés tehat egyrészt csokkenti a két fél egyiittes kockazatat, masrészt felallitja a
kockazatvallalas megosztasanak szabalyait, ennyiben tehat mindenképpen elérelépés mas
hataridés tigyletekhez képest. A probléma csak abban rejlik, hogy a befektetéi magatartas
atalakul. Az egyes tigyletekben meglévo alacsonyabb kockazat a befektetok részérdl tobb
iigylet 0sszességében nagyobb kockazatanak vallalasara 6sztonoz. Ugyanakkor az is igaz,
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hogy nincs teljesen nyer6 stratégia, tehat még az sem jelent biztos nyereséget, ha dsszes
pénziinket eladasi vagy vételi jogok vasarlasaba fektetjiik. Hidba lenne miénk a dontési
jog, ha a szamunkra kedvezdtlen arfolyamvaltozasok miatt a vasarolt jogainkkal mégsem
lenne érdemes ¢lniink. Ebben az esetben a jog megvasarlasara forditott pénziink kidobott
pénz lesz és hiaba miénk a dontés joga mégis vesztettiink az iigyleten. Az opcios dijakat
tekintve akkor optimalizalhatjuk befektetéseinket, ha nem csak jogokat vesziink, hanem
kotelezettségeket is vallalunk dijazas ellenében. A kiilonb6z6 tipusu opciokbol dsszealli-
tott tigyletek, portfoliok kockazatanak kiszamitasa egyre nehezebbé, attekinthetetlenebbé
valik és nem csak az opcios dijak hanem a kotési értékek 6sszege szintjén is. Az opcidkbol
Osszeallitott portfoliok tobbnyire tiikrozik az 6ket dsszeallitd befektetd szubjektiv varako-
zasait és kockazatvallalasi hajlandosagat.

A befektetok egy része tulajdonképpen nincs tisztaban azzal, hogy az opcids tigyletekbol
Osszeallitott portfoliok esetén az opcios dijak kombinalasabol szarmazo kockazat nem egy-
szerii leképezése az opcidk kotési dsszegei kombinalasabol szarmazo kockazatnak. Az opci-
o0s dij itt tulajdonképpen egyfajta ,,nagyerejli pénzként” viselkedik, amennyiben 6nmaganal
sokkal nagyobb 6sszegii pénzek mozgatasat befolyasolja. Csak mig a ,,nagyerejii pénz”, amo-
netaris bazis esetében a kotelez6 tartalékrata reciprokaként meghatarozott pénzmultiplikator
nagysaga szigoru torvényi szabalyozas esetén felso korlatjat adja a kiilonboz6 pénzkatego-
ridk — M1, M2 és M3 — nagysaganak, az opcios dijak esetében ilyen korlatok nincsenek.
Azok a problémak, hogy az opciok vallalasanak kockazatai nincsenek korlatok kozé szorit-
va, hogy az opcids dijak és a mozgatott 6sszegek nagysaga kozott nagyon gyenge kapcsolat.
Az egyedi tigyletekben meglévo korlatozott nagysagu kockazat gyakorlatilag ugy multip-
likalodik az opcios portfoliok dsszeallitasakor, ahogy az opcids dijak és a kotési dsszegek
aranylanak egymashoz. A szabalyozas hianya vagy hianyossagai nem korlatozzak az egyéni
¢és az intézményi befektet6k kockazatvallalasanak nagysagat, ami végsé soron a befektetok
meértéktartasara van bizva. Nincsenek meg azok a torvényi eldirasok, amelyek példaul a ban-
koknal megszabjak az alaptékéhez mérten a vallalhatd kockazatok — mérlegfédsszeg, egy
iigyfel szamara nyujthato hitel — maximalis nagysagat. Az opciokkal valo jaték, tizletelés az
alacsony befektetéshez mérten magas kockazat mellett magas hozam elérésével kecsegtet.
Ez atalakitotta a befektet6i magatartasokat is. Tartosan emelkedd t6zsdei arfolyamok mel-
lett fokozottabb kockazatvallalasra 6sztdnozve a ,,forré pénzek™ tulajdonosait és kezeldit.
Akar addig is elmehettek a befektetok, hogy rovid tdvon csak ,,egy iranyba” — példaul csak
aremelkedésre — spekulaljanak. Ilyen stratégia kovetése okozta a brit Barings Bank csodjét
is. Egy szingapuri tizletk6tdjiik a NIKKEI-index emelkedésére tett, kotott a bank altal val-
lalhatonal nagyobb dsszegii opcidkat. A kobei foldrengés, amelyet senki nem lathatott eldre,
kovetkezménye tobbek kdzott szamos a térségben miikddo vallalkozas atmeneti leallasa lett.
Ez lecsokkentette a termelést, majd az export kiesésén keresztiil a japan vallalatok profitjat,
ami magaval rantotta a tokioi t6zsde mutatojat, a NIKKEI-indexet is. A senki altal nem vart
esemény bekovetkezte, pedig a Barings Bankot juttatta csddbe!

Mi az eddig leirtak tanulsaga?

1945-6ta napjainkig szamos olyan esemény tortént, amely felboritotta a vilaggazda-
sag addig kialakult rendjét, eréviszonyait. Ilyenek voltak az olajarrobbanasok, a tartds
amerikai kiilkereskedelmi mérleg hiany, egyes drasztikus arfolyam- és kamatpolitikai in-
tézkedések foleg az Egyesiilt Allamok részérdl, illetve a joléti allamok eladésodasa és
viszonylag magas inflacioja a hetvenes évek végéig. Ezek mind a vilagpiac likviditasanak
ndvekedéséhez jarultak hozza. A likviditas tobblet ugyanakkor a realszfaraban elkdlthe-
tetlen maradt megfeleléen magas hozamt beruhazasok lehet6ségének hianyaban. A forro
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pénznek is nevezett vilaggazdasagi tobblet likviditas igy a globalis pénzpiacokon maradt,
ott hajtva fel az arakat.

A konzervativ és/vagy monetaris forradalom az Egyesiilt Allamokban és Nagy-Britan-
nidban szamos vitatott vagy vitathato eredménye mellett ismét a megfeleld helyére emelte
az (arupiaci) inflacio elleni kiizdelmet, az alacsony inflacio értékelését és a pénzmennyi-
ség szabalyozason alapuld monetaris politikat. Az alacsony infaciot kinalatorientalt gaz-
dasagpolitikaval érték el. A kinalatorientalt jelz0 itt annyit jelentett, hogy az importaruk
beengedésével igyekeztek a hazai vallalatoknak kemény arversenyt tdmasztani, hogy azok
aremelési torekvéseit korlatozzak. Nagy-Britanniaban az eredmény az angol ipar elti-
nése lett, 6ridsi munkanélkiiliség mellett. Az Egyesiilt Allamokban a kemény arverseny
ellenére csak ugy maradhatott fenn a foglalkoztatottsag magas szintje, hogy a munkaval-
lalokra haritottak az alkalmazkodas terheinek jelentds részét — alacsony szintii allami tar-
sadalombiztositas (35 millio6 munkavallalonak nincs egészségbiztositasa), alacsony szintii
oktatas —, és ha valaki tobbet, jobbat akar, akkor adozott pénzébdl fizetheti. Az alkalmaz-
kodas terhei azonban olyan nagyok voltak, hogy szinte eltiint az amerikai kozéposztaly.
A monetarista amerikai gazdasagpolitika ugyanakkor az Egyesiilt Allamok szempontjabol
mégsem sikertelen. Bar a régi agazatokat — kohaszat — szabalyosan letarolja, de a hatalmas
belfoldi piac, az amerikai gazdasag szerepldinek — munkaer6 ¢s téke — mobilitasa, rugal-
massaga, a rendelkezésre allo vagy megszerezhetd novekedési potencialok lehetévé teszik
az 1j csucstechnologiai iparagak felemelkedését. A monetarista terapia sikeres Amerika
nyer, Amerika ,,forever”!

Az allami, a vallalati koltségvetési korlatok megszigorodasa, az importliberalizacio 1é-
vén megjelend kiméletlen arverseny a nagyvallalatokat koltségtakarékossagra, befekteté-
seik kiilfoldre helyezésére, az allamokat kiadasaik lefaragasara 6sztdnzi. Az arumozgasok
és a tékemozgasok liberalizacioja mindezeket lehetdve tette, de az elérhetd profit nagysaga
korlatozott maradt és legfeljebb stabilizalodott, de nem érték el a pénzpiaci hozamokat.
Ugyanakkor a kiilfoldi miikodo toke befektetések és a hozzajuk kapcsolodo forgalom 6n-
magaban is Gjabb pénzforgalmat general, annak minden kdvetkezményével egyiitt. A real-
szféra vallalatainak profitrataja csokken mikdzben minden eszkozt be kell vetniiik, hogy az
arversenyben talpon tudjanak maradni. Ismerniiik kell a fogyasztoik szokasait (marketing),
rugalmassa kell tenni a vallalat miikddését (szervezeti felépités), elonydsebb finansziroza-
si konstrukciokat kell kitalalniuk a vevék szamara, hogy eladasaikat novelhessék, 1j ter-
meékeket, technologiakat kell kifejleszteniiik. A korlatozott profit ellenére tulajdonképpen
megnd a realszféra nyereségének a kockazata, mert példaul egyre nagyobbak az innovacios
koltségek. A pénziigyi intézményi befekteték szamara egyre kevésbé fontos a realszféraba
torténd befektetés. Kialakul az a paradoxon, hogy a pénziigyi befektetok abban érdekeltek,
hogy minél tobb pénz és befektetd legyen a pénzpiacokon. A minél tobb pénz forrasa a real-
szféra képzodo profitjainak a pénziigyi szolgaltatasokon keresztiili lecsapolasa illetve 0j és
lehetdség szerint tajékozatlan kisbefeketok tomegének belépése. Ez ndveli a pénzpiaci aruk
— értékpapirok, részvények — iranti keresletet és ezek arat. fgy gyakorlatilag pénzpiacok
,»globalis méretl €s gyorsan valtozo piramisjatékok™ szinterévé valnak — tdmegpszichozis
jelensége. Itt a hozamot nem a vallalati osztalékok vagy a kotvény kamatok biztositjak
elsésorban, hanem az 1j belépdk pénze. A befektetok oda mennek, megtehetik mert nem
korlatozza ket senki, ahol magasabb hozamot remélnek. A kelet-azsiai orszagok pénziigyi
valsaganak oka ilyen koriilmények kozott éppen sajat prosperitasuk volt. Rendkiviil dina-
mikus gazdasagi ndvekedésiik hatasai nem csak a vallalatoknal, a realszféraban jelentek
meg hanem az allamhaztartasi rendszeriikben. A gazdasagi novekedés kovetkezményekeént

| 267



Gazdasagfoldrajz Xil. fejezet

néttek a varhatd adobevételek is, mikdzben ezen orszagok torténelmi elmaradottsaguk
okan a kozszféraban is szamos kedvezo befektetési lehetdséggel, megoldando kozfeladat-
tal rendelkeztek. Mikdzben az oktatas szinvonala, a javulo egészségiigyi s infrastrukturalis
ellatottsag katalizalta a gazdasagi ndvekedés folyamatat, akozben ezen agazatokban is fo-
lyamatos beruhazasokra volt vagy lett volna sziikség, amit az ottani allamok, akar hitelfel-
vételek aran is igyekeztek megvalositani. (A felhasznalas hatékonysaga, atlathatosaga mar
mas kérdés.) A kiilfoldi pénziigyi befektetok a ndvekvo adobevételeket nézve gyakorlatilag
korlatlanul hitelezték ezeket az orszagokat, még akkor is amikor mar nullara csokkentek az
elérhet6 realkamatok. Tulfinansziroztak ezeket az orszagokat, olyannyira, hogy a hitelb6l
finanszirozott beruhazasok megtériilési ideje mar tobbszordsét tette ki a hitelek futamidejé-
nek. Amikor kideriilt, hogy a bevételek névekedési liteme messze elmaradt a kamatfizetési
¢s hiteltorlesztési kotelezettségek mogott és ezen orszagok mar képtelenek a kamatokat
torleszteni, akkor dsszeomlott a piramis!

A feltorekvo orszagok mindegyikét sujthatja az a jelenség, hogy az atlagosnal maga-
sabb novekedési rata igérete felhajtja az adott orszag vallalatai részvényeinek és allampa-
pirjainak az arfolyamat éppen kiilfoldi pénziigyi befekteték vasarlasainak kdszonhetden.
Ha a tomegpszichézis megfelelden érvényesiil és kelloképpen sok szabad pénzeszkoz all
rendelkezésre, akkor egészen addig (tul)finaszirozhatjak az egész orszagot, amig a magas
tézsdei, tokepiaci arfolyamok luftballonnd nem valnak. Ha a luftballon kipukkad, akkor
az viszont magaval ranthatja az egész orszagot. A belfoldi befektetdk pénze, fogyasztasa
is odaveszhet, ha magas arfolyam mellett szalltak be a befektetésekbe, ha a részvényva-
gyonuk nagysagahoz képest fogyasztottak.

XILI. 4. A pénziigyi piacok szerepldi, intézményei

A t6zsdék a kapitalista gazdasagi rendszer talan legfontosabb helyszinei. Koncentralt
piac, ahol nagyon sok vevd, sok eladd van egyszerre. Talan a tézsde az egyetlen olyan in-
tézmény, ahol valoban érvényesiilnek a tokéletesen versenyzd piac szabalyai ¢s feltételei:
egy pontban van sok elado, sok vevo, nincsenek tranzakcids koltségek, tokéletes a szerep-
16k informaltsaga. A regionalis tudomany a tézsdét tekinti az egyetlen helynek, piacnak,
ahol ezek fennallnak. Mihelyt kilépiink azonban a tézsdérdl egybdl szembe kell nézni a
gazdasagi tevékenységek és a piacok térbeliségével és ennek kdvetkezményeivel. Tavolsag
ugyanis minden mas piacon, aminek a legy6zése egybdl tranzakcios koltségeket is okoz.
Miért foglalkozik ujabban a gazdasagfoldrajz mégis a tézsdével, ha annak, mint piacnak
nincsen térbeli kiterjedése? A valasz egyszerli a tézsdék ,,vonzaskorzete” ligyfelkore mégis
csak a foldrajzi térben van. Minél kiterjedtebb a tdzsdén jelen 1évo vallalatok kore, ami
likviditast biztosit, annal hatékonyabban tud miikddni, annal hatékonyabban tudja a rendel-
kezésre allo tékéket térben, idében €s az egyes gazdasagi agazatok kozott allokalni.

A pénziigyi piacok a kiillonbdz6 lejarata, dsszegli €s megjelenésii pénzek és pénziigyi
eszk6zok cseréjének helyei meghatarozott foldrajzi pontokon €s intézményi keretekben.
A pénziigyi piacokon a csere meghatarozott intézményi rendszerben, szabalyozott me-
chanizmusok segitségével valosul meg. A jelenbeli pénzek, megtakaritasok cserélédnek
jovobeli pénzekre. A pénziigyi piacok a kdzvetlen tokearamlas helyei a megtakaritassal
rendelkezdk és a felhasznalok, a tokét igénylok kozvetleniil itt talalkoznak itt egymassal.

Az elado6i oldalon a megtakaritok vannak, akik jelenbeli fogyasztas helyett jovébeni
hasznossagot (pénzt) valasztanak. Tipikus megtakaritok:
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* a lakossag (vagy haztartasok) igaz jellemzden rovid tavra,

« nyugdijalapok és -pénztarak illetve az életbiztositasokkal foglalkozoé intézmények,
Ok alapvetden hosszu tavra,

* gazdaséagi vallalkozasok,

* allam.

A felhasznaloi) oldalon a pénzt felhasznald, beruhazoi igényekkel talalkozunk. A fon-
tosabb szerepldk itt is majdnem ugyanazok:
« vallalkozasok, ha beruhazni akarnak, ha nagy értéki arut (kiilondsen, ha beruhazasi
javakat) gyartanak és értékesitenek, ha exportalni akarnak
« allam, ha koltségvetési deficit van,
* lakossag, ha lakast vagy gépkocsit akarnak venni.

Az egyes piacok tipusait a kereskedés jellege alapjan lehet csoportositani. A piac Iehet:
* szabalyozott (t6zsde), de lehet szabalyozatlan (OTC, tézsdén kiviili) is.
* nyilt vagy zart piac.
« azonnali, ahol az adasvétel azonnal teljesiil piaci aron, vagy hatarids, ahol az adasvétel késob-
bi idépontban teljesiil meghatarozott aron. A hatariddés piacokon beliil megkiilonboztetjiik:
— futures, ami mind a két fél szamara egyértelmi kotelezettségvallalast jelent,
— forward, ami kovetelés atvételével jard, minimum harom vagy négy szereplds
igylet,
— hedge, ami a jovdbeli ellentétes iranyl pénzaramlasokra iranyul6 varakozasok-
ra ¢épiild fedezeti ligylet,
— swap, devizacserére épiil6 iigyletek, lasd a magyarorszagi lakossagi devizahi-
teleket,
— opcid, ami a dijat fizetd szamara jogot biztosit a szerzodés jovobeli teljesitésétol
elallastol kedvezétleniil megvaltozott koriilmények esetén, mig a dij elfogaddja
szamara a teljesitési kotelezettség mindig fennall.

A tézsdékre sajatos kereskedési szabalyok vonatkoznak:

* Csak homogén, standardizalt arukkal kereskednek (értékpapirok, olaj, buza, kavé, stb.,
ahol az aru mindsége egy-két mutatdszamban jol dsszefoglalhato és elég nagy tdmegben
allnak rendelkezésre). Osszetett feldolgozoipari termékekkel viszont nem kereskednek.

* Csak tozsdetagok vehetnek részt a kereskedésben. A tozsdei tagsag feltétele a t6zsdei
igyekben valo jartassag, erkolcsi megbizhatosag, a megfeleld vagyoni helyzet, az esetle-
gesen okozott karokért valo feleldsségvallalas érdekében, belépési és éves tagdij.

* A tézsdei garanciarendszer minimalizalja a nemfizetés kockazatat: KELER, Tézsdei
Elszamol6 Alap, biztositék adasi kotelezettség.

* A t6zsde az informaciokhoz valo teljes hozzaférést biztosit minden fél szamara, hi-
szen egyben informacios kozpont is, arfolyamok alakulasarol, a vallalatok pénziigyi
kimutatasair6l, az érintett vallalatvezetok tranzakcidirdl, amiknek az adatai folyama-
tosan rendelkezésre allnak.

A t6zsdek harom fajtajat kiilonboztetjiik meg:

« Ertéktézsde, ahol a bevezetett értékpapirok (részvények, kotvények) kereskedése zajlik.
Vilagszerte a legfontosabb a londoni és new york-i, de egyre inkabb feltérekvében vannak
a tavol-keleti tozsdék is: a tokioi, a hong kongi, a szingapuri és a shanghaji.
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+ Arutézsde, ahol meghatarozott (elsésorban primer) aruk (olaj, kavé, biiza) kereske-
dése zajlik, de példaul a f6ldgaz és a szén nem tézsdei arucikkek. A legjelentdsebbek
a londoni és a rotterdami (olaj), a chicagoi (gabona), és a szingapri.

* Devizatdzsde a kiilonboz6é devizak kereskedésének helye.

A t6zsdék a kereskedelmi technikaik alapjan lehetnek:

» A hagyomanyos nyilt kikialtasos kereskedéssel dolgozok (itt érvényesiil az egy pont
gazdasag).

* Az elektronikus tavkereskedéssel dolgozok, ami viszont internet vagy sajat informa-
tikai halozat alapjan megy. Itt viszont az egyes kereskeddk mar nincsenek foldrajzi-
lag k6tve magahoz a tézsdéhez.

A tézsdén részt vevo kereskeddk legalabb harom nagy csoportba sorolhatok:

« fedezeti tigylet kotok (hedgers): hataridés ligyleteket iizleti kockazataik csokkenté-
sére hasznaljak.

* arbitrazs6rok: arak tavolsagok miatti kiilonbségeit hasznaljak ki, kockazatot mérsé-
kelten vallalnak, ugyanakkor a f6ldrajzi munkamegosztas 0sztonzoi.

* spekulansok (traders): arak idébeni eltérését hasznaljak ki, nagy kockazatot vallalnak
nagy profitért.

Tevékenységiik 6sszehangolja a keresletet ¢és kinalatot és likviditast biztosit a piacnak.

XII. 5. A nemzetkozi pénziigyi rendszerek intézményi szerepléi
XIL5.1. Nemzetkozi Valutaalap

A NEMZETKOZI VALUTA ALAP (IMF) céljait a kovetkezéképpen hatdroztak meg:

|.) Az arfolyam-stabilitas megteremtése az egyes orszagokban. Kezdetben ez a dollar-
hoz rogzitett, kotott arfolyamokkal valosult meg. Késébb 1976-t61 kezdédden attér-
tek a szabad arfolyam-politika kovetésére, tekintettel arra, hogy akkor mar nem volt
olyan értékallo kulcsvaluta, amihez a tobbi arfolyamat rogziteni lehetett volna.

2.) A sokoldalu fizetési rendszer megteremtése a vilag orszagai kozott. Ez feltételezi
azt, hogy legyen olyan valuta vagy nemzetkozi elszamolasi egység, amit minden
orszag elfogad. Az egyes orszagok legfeljebb csak arra tudnak torekedni, hogy a
kiilkereskedelmi vagy a folyo fizetési mérlegiik 0sszességében egyensulyban le-
gyen. De arra mar nem tudnak hatni, hogy valamennyi kereskedelmi partneriikkel
folytatott kétoldalii kereskedelemben egyensulyt érjenek el. Magyarorszag 1990
oOta tartdsan tobbet (energiat) importal Oroszorszagbol, mint amennyit oda expor-
tal. Az energia szamla kiegyenlitéséhez deviza megszerzéséhez viszont hazanknak
akkor mas orszagok piacan kell exporttobbletet elérnie. Ezért hoztak 1étre az SDR-t
(Special Drawing Rights, kiilonleges lehivasi jog), ami a tagorszagok kozotti el-
szamolasok ¢és az IMF hitelnyujtas eszkoze. Mindaddig amig az elszamolas az el-
szamolas a Valutaalap szamlain keresztiil zajlik, addig ezzel az egyes orszagok va-
lutaibol képzett kosarvalutaban szamolnak. Mihelyst az elszamolas vagy az IMF
altal nyujtott hitel kifizetésre keriil, akkor az mar valamelyik orszag devizajaban
(amerikai dollar, eurd) torténik.
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3.) A nemzetkézi monetaris problémdk, a fizetési rendszer valsagok rendezése és sulyos
makrogazdasagi probléemak kezelése hitelek biztositasaval. Erre tobbnyire akkor
van sziikség, amikor egy orszag a hazai tulfogyasztas miatt tobbet importal, mint
amennyit exportal. A kettd kiilonbozete a kiilkereskedelmi mérleg illetve annak hi-
anya. Ha egy orszag hianya tal nagy és nem képes eleget tenni a nemzetkozi fizetési
kotelezettségeinek emiatt, akkor vagy hitelt vesz fel, vagy feléli a sajat valutatarta-
lékait. Ha ezek egyike sem megy, akkor szoktak az orszagok a Nemzetkozi Valu-
taalaphoz segitségért, hitelért fordulni. Az IMF az altala nyujtott hitelek feltételéiil
az egyensulytalansagot kivalto tényezék megsziintetését varja el a hitelt igénylo
orszagtol. Ez lehet a sajat valuta leértékelése, hogy az import megdragitasan ke-
resztiil csokkentsék az orszagban rendelkezésre allo vasarloerdt és noveljek, 6szto-
ndzzeék a kiilfoldre iranyuld exportot, ami jovedelmet hoz az orszagba. Ha ez nem
megy, mert til nagy példaul az exportalando termékekben az import alapanyagok
¢és felkeész termékek értékhanyada, akkor a rendszerint hiannyal rendelkez6 allami
koltségvetés deficitjének csokkentését kérik. Az allami kdltségvetés hianyat lehet
az adok emelésével vagy az allami kiadasok lefaragasaval csokkenteni. Ez utobbi-
nal nyilvan célszerii lenne az allam altal vallalt feladatok ellatasanak és finansziro-
zasanak ujragondolasa.

Az IMF természeti katasztrofak esetén segitséget nyujt a bajba keriilt orszagoknak.

Az IMF pénziigyi forrasait a tagallamok befizetései és a nemzetkdzi pénziigyi pia-
cokrol felvett hitelek adjak. A tagallamok befizetéseinek a nagysaga az orszag GDP-jétol,
kiilkereskedelmi forgalmatol és folyo fizetési mérlegétdl fiigg. Az IMF székhelye Wa-
shingtonban van.

XIIL.5.2. Vilagbank

A VILAGBANK 1946 6ta miikodik az ENSZ szakositott intézményeként. Székhelye
Washingtonban van. Az alapitok altal megfogalmazott céljai kozé a kovetkezdk tartoznak:

* a habort utani jjaépités eldsegitése, ami a szervezet kezdeti célja volt,

* a gazdasagi szerkezet-atalakitas tdmogatasa tarsfinanszirozassal.

A Vilagbank bar ikerszervezete a Nemzetkozi Valutaalapnak mas célokra lett 1étre-
hozva. Az IMF elsddleges célja a nemzetkdzi pénziigyi egyensuly és a fizetéképességek
fenntartasa, mig a Vilagbanké az egyes orszagok gazdasagi szerkezetének atalakitasa, mo-
dernizacidja.

A Vilagbank tagjai azok az orszagok, akik lejegyzik az eldirt részvényeket (altalaban
ugyanazok, mint az IMF tagjai). A Vilagbank ugyanakkor széleskorii intézmény halozatot
tart fenn:

1.) A Nemzetkozi Fejlesztési Bank (IBRD) hitelt nytjt: egyedi, nagy értékii termeld
beruhazasokra (példaul autopalyak épitésére), a gazdasagi szerkezet atalakitasra és
egyes agazatok (példaul oktatas, egészségiligy) szerkezet atalakitasra. Az IBRD al-
tal a nem allami intézményeknek nytjtott hitelek feltétele esetén az allam garanciat
vallal visszafizetésre. Az IBRD altal egy orszagnak nyujtott hitelek dsszege nem
haladhatja meg a GDP egy bizonyos szazalékat. Az IBRD altal nyujtott hitelek
forrasa a tagorszagok befizetett tokéje és a nemzetkdzi pénzpiacokon torténd kot-
vénykibocsatas.
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2.) A Nemzetkézi Pénziigyi Tarsasag (IFC) célja a fejlodo orszagok gazdasagainak fej-
lesztése a magantéke bevonasaval. A tékebevonas eszkdzei a készenléti hitelnyt;-
tas, kolesonszindikatusok szervezése, garanciavallalas a kereskedelmi bankoktol
felvett hitelekre, vegyes vallalatok 1étesitése a tamogatand6 orszagokban, a ma-
gantdke bevonasa nagy beruhazasi programokba és szakmai tanacsadas. Az IBRD
hitelei hosszu lejaratiiak €s a piac altal meghatarozott kamataik vannak.

3.) A Nemzetkozi Fejlesztési Ugyndkség (IDA) célja: legszegényebb fejlédd orszagok
pénziigyi tamogatasa 20—40 éves lejarati kamatmentes vagy a piacinal alacsonyabb
kamatozasu hitelekkel.

4.) A Beruhazasi Vitak Rendezésének Kozpontja (ICSID) célja a nemzetkézi beruhazasokat gat-
16 gazdasagi és jogi vitak rendezése, amolyan nemzetkozi valasztott dontd birdsagkeént.

5.) A Nemzetkézi Beruhdzasbiztositdsi Ugynokség (MIGA) nem a kereskedelmi, ha-
nem a politikai kockazatok ellen nyujt biztositast (atutalasi kockazat, tulajdonmeg-
fosztas, fegyveres konfliktusok ellen) a vele szerz6d6 orszagoknak.

XIL5.3. Az Eurépai Unio

Az Europai Unio napjainkban egy, huszonhét orszagot magaban foglalo, harom pillér-
re épiilé integrdcio, aminek a részei a kovetkezok:

1.) Gazdasagi—pénziigyi unid egységes valutaval

2.) K6z6s kiilpolitika és biztonsagpolitika

3.) Bel- ¢és igazsagiigyi egyiittmiikddés

Az eurdpai integracié mai intézményeinek torténete az 1952-ben hat orszag (Belgium,
Franciaorszag, Hollandia, Luxemburg, Német Szovetségi Koztarsasag és Olaszorszag)
altal alairt Parizsi szerzédéssel kezdddott. Ekkor hoztak 1étre a Szén és Acélkozosséget
(Montanunio) és az Euratomot, amik késébb az Eurdpai Gazdasagi Kozosségbe. Az 1957-
ben alairt Romai Szerzédéssel 1étrehoztak az Eurdpai Gazdasagi Kozosséget, aminek a
legfontosabb célja a tagallamok polgarai jolétének ndvelése érdekében egy kozos piac
létrehozasa volt. A Romai Szerzédés az 1986-ban alairt Egységes Europai Okmannyal
folytatodott, 1992-ben alairt Maastrichti, az 1995-6s Amszterdami, a 2002-es Nizzai és a
2006-0s Nizzai Szerzédésekkel teljesedett ki.

Az Europai Unio, mint nemzetkdzi szervezet legfontosabb intézményei a kovetkezok:

1.) Az Eurdpai Tandacs az Eurdpai Unio allam- és kormanyféinek dontéshozo testiilete, ami
az Unio egyfajta csticsszerveként miitkodik. 7agjai az unids orszagok az allam-, illetve
kormanyfdi és az Eurdpai Bizottsag Elndke. Az egyes orszagokat altalaban a végrehaj-
to hatalom feje képviseli. Ezért képviseli példaul Franciaorszagot a koztarsasagi elnok.
Evente legalabb kétszer iil 5ssze, bar az utobbi években mar szinte havonta iilésezett.

2.) Nagy horderejl, stratégiai kérdésekben — kdzods koltségvetés, intézményi kér-
dések, k6zos politikak — dont, meghatarozza az Eurdpai Unid fejlodésének alta-
lanos iranyvonalait és végiil, de nem utolso sorban a tagallamok kozotti komp-
romisszumok megkdtésének f6 szintere. Elndki tisztségét korabban féléven-
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ként felvaltva toltotte be egy-egy tagallam. A soros elndkséget betoltd tagallam
(Magyarorszag 2011-ben volt az Europai Uni6 soros elndke) hivta dssze a Ta-
nacsot. Ma mar allando elndke van az Europai Tanacsnak. Az Elndk hivja 0sz-
sze és vezeti az iiléseket és szavazasokat és ¢ irja ala az elfogadott dontéseket.
Az Eurdpai Unio Tandcsa az EU elsédleges dontéshozo, jogalkoto szerve. Tagjai a
tagallamok kormanyainak képviseldi, akik altalaban a tanacsiilésen szerepld téma-
kért felelds tagallami miniszterek. De az a tagallamok hataskorébe tartozik, hogy
mikor kit delegalnak az iilésekre. Az Europai Unio Tanacsa f0 funkcioja a tagallam-
ok érdekeinek képviselete az Eurdpai Unio szintjén illetve a tagallamok kormanyai
¢s az Uniod intézményei kozott kapesolatok koordinalasa. Kétféle tandacs van:
— Az Altalénos Ugyek Tandcsa (kiiliigyminiszterek, allam- és kormanyfk)
— A Szektoralis Tanacsok, amik a szakminiszterek testiiletei, mint példaul a
pénziigyminiszterek tanacsa, a mezdgazdasagi miniszterek tanacsa, stb.

3.)Az Eurdpai Bizottsag az Eurdpai Unid kormanyaként miikodik. A Bizottsag
dontés elokeszito, javaslattevd és végrehajto szupranacionalis szerv. Az Eurdpai
szelben van. A Bizottsag fo funkcidja a kdzodsségi érdekek képviselete, a kozos
politikak (koltségvetési, kereskedelmi, agrar, kornyezetvédelmi, regionalis,
K+F, kozlekedési, stb.) iranyitasa. A Bizottsag kezeli, feliigyeli, ellendrzi a ko-
z0sségi pénziigyi alapokat (EMVA, ERFA, Europai Szocialis Alap, Kohézios
Alap) és javaslatot tesz a kozosségi koltségvetésre (1989-1993, 1994—-1999,
2000-2006, 2007-2013, 2014-2020) az Eurdpai Tanacs ¢és az Eurdpai Parla-
ment részére. Tagjai a 27 biztos és az 1 elndk. A biztosokat a tagallamok jelolik
— jelenleg mindegyik tagallam egyet. A biztosok fiiggetlenek és nem utasithatoak.
A Bizottsag elnokének személyét az Europai Tandcs jeldli és az Eurdpai Parlament-
nek kell jovahagynia.

4.)Az Europai Parlamentnek 0nallo jogalkotdé hataskore nincs, feliigyeleti jog-
kort gyakorol a Bizottsag tevékenységének egy része felett. Jovahagydsi jog-
korrel rendelkezik a Kozosségek és kiilsd orszagok szerzédéseit illetden. Po-
litikai kezdeményezOként Iéphet fel: javasolhatja a fennalldé kozosségi prog-
ramok kibOvitését, modositasat, vagy U inditasat. Egyiittdontési jogositvanya
van a Bizottsaggal a kozosségi politikak szabalyozasat illetden. Véleményt
nyilvanit a Bizottsag tagjanak jelolt személyek alkalmassagaval kapcsolatban.
A képviseldket 5 évre valasztjak. Az egyes orszagoknak juttatott mandatumok sza-
ma a népesség szamatol fligg. A 27 orszag Osszes képviseldinek szama: 732, ebbdl
Magyarorszagnak 22 helye van. Az Europai Parlament képviseldi 8 nemzetkozi part-
frakcioban csoportosulnak. A két legnagyobb a kereszténydemokrata, konzervativ
(Eurdépai Néppart), és a szocialista, szocialdemokrata (Eurdpai Szocialista Part).

Bar szamos egy¢éb szervezete és testiilete van az Eurdpai Unidnak, ezek koziil csak a
pénziigyekkel foglalkozé szervezeteket soroljuk csak fel.

1.) Europai Beruhdzasi Bank feladata, hogy eldsegitse a tagok kiegyenstlyozott gaz-
dasagi fejlodését. Ennek érdekében hosszu lejaratii kdlesondket nyujt az Unid
gazdasagpolitikai céljaival dsszhangban allo vagy kozosségi érdekti beruhazasok
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finanszirozasara. Elsdsorban a transzeurdpai halozatokba tartozo szallitasi és tav-
kozlési infrastruktura fejlesztésére 6sszpontositjak a forrasokat. Masodsorban kor-
nyezetvédelmi és a foglalkoztatast 6sztonz6 beruhazasokra forditjak a tagallamok
befizetéseibdl szarmazo forrasaikat.

2.) A Kézponti Bankok Europai Rendszere a tagallamok jegybankjaibol és az Europai
Kozponti Bankbdl all. Ennek tagja a Magyar Nemzeti Bank is. De a legfontosabb
szerepld a Frankfurt am Mainban székhellyel rendelkezd Eurdpai Kézponti Bank
(ECB). Az ECB feladata a K6zosség monetaris politikajanak meghatarozasa, a de-
vizaligyletek iranyitasa, a tagallamok devizatartalékainak megdrzése €s a fizetési
rendszerek zavartalan miikodésének biztositasa.

Az Eurdpai Kozponti Bank miikodésenek egyik, ha nem a legfontosabb célja, az ar-
stabilitas. Az konkrétan az ECB deklaralt célja, hogy az Europai Unionak a kézés valutat
bevezetd 17 orszagaban az éves inflacio ne haladja meg a 2 szazalékot. Ez az 1949 és 1989
kozotti négy évtizedben rendkiviil alacsony inflacios ratdhoz (nagyon értékallo Deutsche
Mark-hoz) szokott németeknek sok, mig a déli tagallamoknak (Franciaorszag, Olaszor-
szag, Portugalia, Spanyolorszag) talan tul alacsony.

XIL5.4. A gazdasagi és monetaris unié és az euro

1989-ben a Delors 1. csomagterv szol ismét a monetaris uniorol. A Kozosség allaspontja
szerint az Egységes Europai Piac hatékonysagat nagy mértékben csokkenti, ha a realszférak
aru- ¢és a tokeforgalom teljesen szabadda valt és volumenében sokszorosara nétt a tagallamok
kozott, addig a devizak atvaltasakor kifizetett tranzakcios dijak megmaradtak, amelyek azért
csak dragitottak a kiilkereskedelmi forgalomba keriild termékeket.''® Az Egységes Eurdpai Piac
1992-re torténd megvalositasanak programjaban az aruk, a szolgaltatasok és a munkaerd szabad
aramlasanak megteremtése utan, épp ezért a tokepiacok teljes liberalizalasa is szerepelt. Csak
igy lehetett a mar a Romai Szerzédésben is meghatarozott termelési tényezok — aruk, szolgalta-
tasok, munkaero ¢s a toke — szabad mozgasat biztositani.

Az Eurdpai Gazdasagi K6zosség tagallamai ekkorra mar elérték azt, hogy kiilkereske-
delmi forgalmuk nagyobb részét — dsszesen 59 szazalékat — bonyolitottak le a Kozosségen
beliil. Kiilondsen kiemelkedd a Kozdsségen beliili export részesedése a teljes exporton
beliil Portugalia (75 szazalék), Hollandia (74 szazalék), Belgium és Luxemburg (72 sza-
zalék) és frorszag (70 szazalék) esetében. Raadasul a kisebb orszagokban a kiilkereskede-
lem a GDP-ben meghatarozo részesedésre tett szert. A kiilkereskedelmileg legnyitottabb
orszagokban a Kozdsségen beliili export révén realizalodik a bruttd hazai termék tobb,
mint egy harmada — Belgium és Luxemburg esetében a 43,7 szazaléka, frorszag esetében
40,5 szazaléka és Hollandiaban 34,4 szazal¢ka. A vallatokat s0jto, a valutak atvaltasabol
szarmazo tranzakcios koltségek — Belgium példajanal maradva — a GDP 0,5 szazalékat is
elérhették. Feltételezték, hogy a ha a tranzakcios koltségek megsziintetésébdl szarmazo
!¢ A nagyon gyakran emlegetett iskolapélda szerint, ha az utazd végigjérja a K6zosség mind a 12 tagallamét és a

magaval vitt pénzt minden orszagban teljes egészében atvaltja a helyi valutara, akkor az utazas végén, anélkiil,
hogy egy fillért is koltott volna, az eredeti Osszeg kevesebb, mint a fele fog a zsebében lapulni. Ha egy valo-
sagos turistaval nem is esik meg ez a baleset, hogy mindig atvaltja az Osszes nala lévé pénzt, de a termelését

kontinentalis |éptékekben szervezé multinaciondlis vallalatnak szamolnia kell az ilyen tranzakcios koltségek
megszaporodasaval.
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megtakaritasokat a vallalatok befektetik, akkor az a multiplikator hatasan keresztiil a GDP
4-5 szazalékos novekedését eredményezi. Ugyanakkor a vallalati szféra illetve a tagal-
lamok gazdasaganak ilyen mértékii eurdpaizalodasa kikényszeritette, hogy az aruk szabad
mozgasa utan, a tOkék szabad mozgasat is lehetdveé tegyék.

A tékepiacok teljes liberalizalasa viszont a nemzeti monetaris politikak hatékonysagat
fenyegette. A nagyaranyll nemzetkozi pénztoke aramlas megnehezitette a pénzmennyiség
szabalyozasat, a folyo fizetési mérlegre, az inflaciora és a valutak arfolyamanak stabili-
zalasara vonatkoz6 monetarispolitikai célok teljesitését. De a pénziigyi szektor liberaliza-
lasa, a kozosségen beliili szabad bankfiok nyitas lehetdsége is ezt a folyamatot erdsitette.
Ha egy francia kereskedelmi bank az olasz jegybank engedélye és az annak valo alaren-
deltség nélkil fiokot nyithat Olaszorszagban akkor, az nem jelent mast, mint egy kiskaput
az olasz monetarispolitika intézkedéseinek kikeriilésére, legyen az akar valutaarfolyam,
akar hitelkamat vagy éppen hitelkinalat. A monetaris politika hatékonysaganak megérzése
érdekében az eléremenekiilés egyetlen utja az egységes valuta megteremtése lett.

1991 decemberében az Eurdpai Tanacs maastrichti iilésén dontottek a monetaris uniéo meg-
valositasanak 1épéseirdl. Meghataroztak a monetaris unio létrehozasanak harom szakaszat.

Az elsd szakaszban megoldando 1épések kozott volt a belsé piac miikddési mecha-
nizmusainak teljessé tétele, a versenypolitika eszkdzeinek megerdsitése, a Strukturalis
Alapok reformjanak teljes végrehajtasa, a magasabb allamadossaggal és koltségvetési hi-
annyal rendelkez6 orszagok koltségvetésének reformja, a gazdasagpolitikai koordinacid
megerodsitése, a tokepiacok liberalizacidja, a monetaris és ezen beliil kiilon az arfolyam-
politika koordinalasanak megerdsitése, az ECU hasznalatanak kiterjesztése, valamennyi
tagallam valutajanak beléptetése az Eurdpai Monetaris Rendszerbe.

A masodik szakaszban az elsé szakasz eredményeinek értékelése sziikséges, a nemzeti
gazdasagpolitikak koordinacidjat kell megvalositani, az Eurdpai Kozponti Bankot kell
felallitani és a tagallamok valutait az Europai Monetaris Rendszerben kell tartani illetve a
valutaarfolyamok lebegési savjat sziikiteni kell.

A harmadik szakaszban kell meghatarozni a koltségvetési koordinaciés mechanizmu-
sokat, erdsiteni kell a regionalis €s a strukturalis politikakat, az Eurdpai K6zponti Bank-
nak kell atvennie a monetaris politika iranyitasat és a tagallamok valutainak arfolyamat
visszavonhatatlanul rogziteni kell az egységes valutahoz és egymashoz képest.

A monetaris uni6 feltételei kdzé tartozott a nemzeti valutak teljes és visszavonhatatlan
konvertibilitasa, a tékeatutalasok teljes liberalizacioja, a bank és tokepiacok teljes integ-
racioja mellett, az arfolyam-lebegtetési savok sziikitése és végiil a valuta paritasok vissza-
vonhatatlan rogzitése. Meghataroztak azokat a konvergencia kritériumokat, amelyeket a
tagallamoknak teljesiteniiik kell a monetaris unidba valo 1épéshez:

« arstabilitas, (A fogyasztoi arindex a vizsgalt iddszakban 1,5 szazaléknal nagyobb
mértékben nem lehet magasabb, mint a harom legalacsonyabb inflacioval rendelkezd
orszagban.)

* az allamhaztartas hianya ne haladja meg a GDP 3 szazalékat;

* az allamadossag ne haladja meg a GDP 60 szazalékat;

* a kamatok konvergenciaja, (A vizsgalt egy évben a hosszu tavi nominalis kamatlab
nem tér el 2 szazaléknal tobbel a legjobb harom orszagétol.)

* a nemzeti valuta stabilitdsanak olyannak kell lennie, hogy két éven beliil nem kell
leértékelni egyetlen masik tagorszag valutajaval szemben sem.
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Az adéssag aranya a GDP szazalékaban

e s Valtozas
Orszagok kifejezve

1996 1997 1998 1999* 1999-1996
Ausztria 69,6 64,3 64,0 63,6 -6,0
Belgium 126,8 121,9 117,2 113,7 13,1
Dania 68,4 64,1 58,8 54,3 —14,1
Egyesiilt Kiralysag 54,7 53,5 51,5 499 —4.8
Finnorszag 57,8 55,1 52,9 50,2 -7,6
Franciaorszag 55,7 58,1 58,3 58,6 +2,9
Gorogorszag 112,3 109,4 106,0 104,9 -7,4
Hollandia 77,1 71,4 68,6 66,6 -10,5
irorszag 71,4 63,4 53,3 44,1 -27,3
Luxemburg 6,6 6,7 7,1 7,5 +0,9
Németorszag 60,8 61,5 61,3 61,0 +0,2
Olaszorszag 124,0 121,6 118,8 15,3 -8,7
Portugalia 64,9 61,5 57,4 55,3 -9,6
Spanyolorszag 70,2 68,9 67,7 66,0 —4,2
Svédorszag 77,2 76,9 74,0 69,5 7,7
EU |15 atlaga 73,2 70,6 67,8 65,4 -7,8

33. tablazat: Az dllamadéssag a GDP szdzalékdaban, az Eurépai Unié tagdllamaiban (*: becsiilt adat)
Forras: Eurorean CommissioN 1998, pp. 214-215.

A kamatkoltségek GDP szazalékaban

s Valtozas
Orszagok kifejezve

1996 1997 1998 1999* 1999-1996
Ausztria 4,4 4,0 3,9 3,9 -0,5
Belgium 8,5 79 7,5 7,1 -1,4
Dania 6,6 6,1 5,4 4,9 -1,7
Egyesiilt Kiralysag 3,7 3,5 3,4 3,3 0,4
Finnorszag 5,6 53 5,0 4,6 -1,0
Franciaorszag 3,8 3,6 3,5 34 -0,4
Gorogorszag 11,8 9,8 91 8,7 =3,1
Hollandia 5,6 5,2 48 45 -1,
irorszag 4,4 4,1 34 2,9 -1,5
Luxemburg 0,3 0,3 0,4 0,4 +0,1
Németorszag 3,7 3,7 3,7 3,6 -0,1
Olaszorszag 10,8 9,5 8,0 7,7 -3,7
Portugalia 4,8 4,3 3,5 3,1 -1,7
Spanyolorszag 51 45 472 40 -1, 1
Svédorszag 7,2 6,3 6,4 57 -1,5
EU 15 atlaga 5,7 52 4,8 4,5 -1,2

34 tablazat: A kamatkoltségek a GDP szdzalékaban kifejezve az Eurépai Unié tagdllamaiban
(*: becsiilt adat)
Forras: Eurorean CommissioN 1998, pp. 192—193.
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Ezek azonban csak a monetaris unidba valo belépés feltételei, viszont nem sokat mon-
danak arrdl, hogy az EMU sikeres miikodésének mik a kivanalmai. Az EMU sikerének
feltételei kozé tartozik a gazdasagpolitikak koordinacioja a kormanyok kozott, a megfe-
lelé gazdasagpolitikai csomagok alkalmazasa, az allami koltségvetéseknek a monetaris
stabilitassal 6sszhangban allo tervezése, az orszag specifikus sokkok koltségeinek csok-
kentése a munkaer6 rugalmassaganak novelésével valamint a fejlédésben elmaradott régi-
ok felzarkoztatasa a nemzeti fejlesztési politikak és stabilizacios intézkedések valamint a
Ko6zosség strukturalis politikai kozos eréfeszitéseinek eredményeként.

A gazdasagi és monetaris uni6 harmadik szakaszaba az elsé kdrben Eurdpai Tanacs
jovahagyo dontésével végiil 11 tagallam Iépett be. Gorogorszagot gyenge gazdasagi telje-
sitménye, rendezetlen allamhaztartasi tigyei miatt zartak ki az EMU els6 korébdl, de 2001.
januar 1. 6ta tagja annak. A csatlakozas feltétele viszont kemény allamhaztartasi reformok
sikeres megvalositasa volt. A konvergencia kritériumokat tobbé-kevésbé teljesitd orsza-
gok koziil Dania, Nagy-Britannia és Svédorszag 6nként nem 1épett be az EMU-ba. Dania
kiviilmaradasat a Maastrichti Szerzédést elutasitd 1992-es népszavazas ota boritékolni
lehetett. Svédorszag a csatlakozast kdvetd euroszkepticizmus miatt nem adta fel sajat va-
lutdjat, ugyanis a csatlakozas nem mindenben igazolta vissza a hozza fiizott reményeket.

Sokkal érdekesebb viszont Nagy-Britannia esete. A kiviilmaradas magyarazatat Lon-
donnak a nemzetkozi t6kepiacokon betdltott szerepe adja meg. London a transznacionalis
vallalatok, a nemzetkozi pénzintézetek legnagyobb eurdpai kozpontja, mert a jol képzett,
magas szakmai kultirat képviseld, pénziigyi szakértoivel, kivald kozlekedési ¢s kommuni-
kacios infrastrukturajaval, fejlett jogi hatterével vonzo telephely a vilag pénzintézetei sza-
mara. Nagy-Britannia megnyerte az 1980-ban induld az eurdpai részvénytdzsdék kozotti
deregulacios versenyt, ami egyiitt jart az 0j pénziigyi innovaciok — példaul az opciok — beve-
zetésével, gyorsabb és korszeriibb kereskedési technologiak alkalmazasaval és nem utolsd
sorban az alacsonyabb tranzakcios koltségekkel. A befektetési alapok, a nyugdijpénztarak
térhoditasa, a vallalati részvények szamanak novekedése azt eredményezte, hogy a befekte-
tések egyre nagyobb hanyada keriilte el a befektetések védelmében agyonszabalyozott bank-
szektort, ami viszont a tokepiac rugalmassagat, az elérheté hozamokat és természetesen a
vallalt kockazatokat is megndvelte. Ezek egyiittesen teremtenek olyan kornyezetet a londoni
csomok™ sem tudtak kikezdeni. Nagy-Britannia pénzpiaca, emiatt szamos ponton jelentds
kiilonbségeket mutat a ma is a kereskedelmi bankok dominancigjaval jellemezhet6 német-
orszagihoz képest. Ha 0sszehasonlitjuk a két orszag pénzpiacat, akkor azt lathatjuk, hogy
Németorszag pénzpiaca gazdasaganak fejlettségéhez képest elmaradott, ellenben Nagy-Bri-
tannianak fejlett pénziigyi szektora révén komoly komparativ elonyei vannak. Végsé soron
Nagy-Britannianak ahhoz fiizddik érdeke, hogy legfoképp a pénzpiacok sajat szabalyozasa-
nak megtartasaval, ezeket a komparativ elényeit megtartsa. Bar a jelenlegi, Tony Blair ve-
zette munkasparti kormany hajlik arra, hogy az orszagot beléptesse az EMU-ba, de azt nem
a font arfolyamahoz, a konvergenciakritériumok teljesitéséhez, hanem a pénzpiaci szabalyo-
zokban realizalodo elénydk — regulatory arbitrage (SHAPIRO, A. C., p. 569.) — atmentésének,
megtartasanak lehetéségéhez kotik majd varhatoan.

Joggal meriil fel a kérdés, hogy mik azok az elényok, amelyekért érdemes a nemzeti
szuverenitas olyan fontos elemét, mint az 6nall6 gazdasagpolitika, feladni?''®

A monetaris uniotol remélt hasznok azonban meglehetdsen sokrétiiek. Ezek kozé tar-
toznak a gazdasagpolitika klasszikus céljai, mint:
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* A hatékonysag, amely a piac egészén beliil 6sszehasonlithatova teszi az arakat, ezal-

V4

* A stabilitas, amely az alacsony inflacios ratak mellett biztositja, hogy a korabbi kolt-
ségek megtakaritasabol szarmazo forrasok beruhazasa révén a foglalkoztatasnak egy
a korabbinal magasabb szintje alakuljon ki.

* Az egyenl6ség, amely a kiilonb6z6 gazdasagi helyzetben 1évo régiok és orszagok ko-
z0tti egyenlétlenségek felszamolasanak végso célja. A monetaris uniotol varjak, hogy
megfeleld regionalis politika eszk6zok felhasznalasanak segitségével a fejlett régiok
méretgazdasagossagon alapulo és a fejletlen régiok olcsobb munkabéren és gyorsabb
termelékenység novekedésen alapuld komparativ eldnyeit kihasznalva a fejletlen ré-
giok is felzarkozhatnak. A monetaris unié létrehozasanak terve miatt, az arra valo
felkésziilést eldsegitendd, hoztak 1étre az Integralt Mediterran Program atalakitasa-
ként a Kohézios Alapot. A monetaris unidhoz sziikséges hatékony regionalis politika
iranti igény miatt bovitették ki a Strukturalis Alapok pénzeszkdzeit 1993-ban. Nagy
kérdés azonban, hogy a monetaris uniéo makrogazdasagi kedvezétlen hatasai ellensu-
lyozhatok-e a Strukturalis Alapoknak a K6zosség GDP-jének 0,36 szazalékat kitevo
jovedelemtranszfereivel?

Melyek ezek a konkrét gazdasagi hatasok? El6szor a vart kedvezd hatasokat €s a beld-
liik szarmazo hasznokat mutatjuk be és csak utana a kedvezétleneket!

Az egységes valuta bevezetése eliminalja az ERM valutak arfolyamanak valtozasait
jellemzd, havonkénti atlagosan 0,7 szazalékos szorast, aminek révén csokken az arfolyam-
valtozasokbol eredd pénzpiaci bizonytalansag és csdkkennek a kamatok kockazati felarai.
A monetaris unié megsziinteti az ERM valutdk egymas kozotti atvaltasanak tranzakcios
koltségeit, ami évente a GDP legalabb 0,5 szazalékat teszi ki. A megtakaritott koltségek
a gazdasag mas teriiletein — K+F, kornyezetvédelem, kozlekedés — is felhasznalhatova
valnak. A beruhazasok kockazatanak mérséklodésébdl eredé beruhazasi tobblet a gazda-
sagban hosszll tavu ndvekedési hatast gyakorol. Az arak stabilitasa javitja az er6forrasok
kulativ fogyasztasi kiadasok, ezzel is ndvelve a beruhazasok aranyat.

A tagallamok szintjétdl tavol keriil a monetaris politika iranyitasa, mert egyik tagallam
sem képes egymaga iranyitani vagy befolyasolni az Eurépai K6zponti Bankot. A masodik
vilaghabort utani tapasztalati tény, hogy a jegybankok fliggetlensége ¢és az inflacios rata
kozott negativ korrelacio figyelhetd meg. Azaz minél nagyobb a jegybank fliggetlensége,
annal kisebb mértéki az inflacio.

Az alacsony inflacié végsd soron a monetaris unioba vald atmenet koltségeit is csok-
kenti. Az orszagok koltségvetési politikajara fegyelmezd erdvel bir a monetaris unio, illet-
ve az annak kapcsan létrehozott egyezteté mechanizmus, ami miatt korlatozni kell a kolt-
ségvetés hianyat. Az inflacié alacsony szintre szoritasaval csokkentheté a korabban ma-

16 A kérdés némileg elméleti jellegl, hiszen a kilencvenes évek globalizal6dé vilagaban a nemzeti kormanyok
hatalma, féleg gazdasagi téren egyre inkabb kiliriil, a multinacionalis vallalkozasokkal szemben. A , stabilitas
szigetének”, azaz az europai integracionak az épitdi hisznek abban, hogy a nemzetillamok erodalédé hatal-
mat a transznacionalis vallalkozasokkal szemben az Eurédpai Unié fogja visszaszerezni az ,,épité rombolas”
jegyében (LEYsHON, A. — THRIFT, N. 1992). Az Eurdpai Unid, amennyiben a monetaris uniot képes lesz stabilan
fenntartani, a piacanak méreténél fogva elég vonzé lesz ahhoz, hogy a multinacionalis véllalatok miikodését
szabalyozni tudja.
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gas inflacioval rendelkezd orszagokban ,fizetett” inflacios ado, segniorage, azaltal, hogy
csokkennek a kamatkiadasok. Megn6 a tagallamok allamhaztartasi rendszereire nehezedd
nyomas, hogy noveljék a kozkiadasok felhasznalasanak és az adok beszedésének haté-
konysagat, hogy a versenyképesség érdekében csokkenthetdk legyenek az adokulcsok.

A kozos valuta bevezetésével a tagallamok kiilkereskedelmi forgalmanak nagyobb
része belfoldivé valik abban az értelemben, hogy a sajat fizetdeszkdzben torténik az el-
szamolas. Ez csokkenti a bankok devizatartalékolasi kotelezettségeit, javitva ezaltal a
kotelezo tartalékrata megfelelési mutatoikat, ami hatékonyabb koltséggazdalkodast tesz
lehetdvé. Bar a bankok elég jelentds, az atvaltasi dijakbol szarmazé bevételtdl esnek el. A
nagyobb piac adta lehetdséget kihasznalva az euronak nagy esélye van arra, hogy az Unid
tagallamai a harmadik orszagokkal folytatott kiilkereskedelmi forgalomban is hasznaljak,
a korabban dominans dollar helyett. Azaz a nemzetkozi fizetdeszkdz vagyis vilagpénz
funkcio szintén csokkenti a devizatartalékolasi kotelezettségeket. Az Eurdpai Unio orsza-
gai a kozos valuta révén az Egyesiilt Allamokkal és Japannal egyenrangii félként vehetnek
részt a harompolusu gazdasagi vilagrend folyamatainak meghatarozasaban.

Ezekkel szemben allo legnagyobb hatranyként megsziinik a nominalis arfolyamok valtozta-
tasanak és a tbkemozgasok korlatozasanak minden lehet6sége. A leértékelések hianyaban meg-
sztinik a komparativ koltséghatranyok ellenstlyozasanak lehetésége. Az alapvetéen monetaris
konvergencia-kritériumok teljesitésének kényszere és maga a monetaris unio kiveszi a tagal-
lamok kezébdl az egyik legfontosabb gazdasagpolitikai eszkdzt, amellyel e vilagpiaci verseny-
képességet, ha armenetileg is, de korrigalni, javitani Iehetett, az arfolyam-politikat. Az 6nalléan
folytatott arfolyam-politika, sok esetben atmeneti mentéovet nytjtott a versenyképességiiket
elvesztd orszagok szaméra. gy az egyes orszagok, régiok nemzetkozi versenyképessége az arak
¢s a bérek rugalmassaganak fliggvényéve valik.

Ez talan akkor valik érthetévé, ha tegyiik fel valamely orszag termékei az elmaradt technikai
fejlesztések miatt, elavulnak és csak a korabbinal alacsonyabb aron Iehet 6ket eladni a kiils6 pia-
cokon. Viszont a nominal arak és a nominal bérek lefelé rugalmatlanok, azaz nem vagy csak na-
gyon lassan csokkenthetdk. A redlarak és a realbérek csokkentése is legfeljebb az inflacio révén
lehetséges, viszont a monetaris unio egyik legnagyobb haszna éppen az inflacio alacsony szintre
torténd szoritasaban rejlik. Ha sziikség esetén a termelési koltségeket nem tudjak csokkenteni''’,
amibdl kovetkezden az arakat sem, akkor a termékek elavulasa, csokkend versenyképessége mi-
att az értékesithetd mennyiség is kisebb lesz. Az értékesités kisebb mennyisége pedig a termelés
csokkenését vonja maga utan. Ha a vallalatok értékesitése, arbevétele és termelése is csokken,
akkor kénytelen alkalmazottait elbocsatani. Az elbocsatasok a munkanélkiiliséget novelik vég-
s6 soron a nem megfeleld versenyképesség miatt. Ezek miatt a belfoldi valutaban jelentkez6
valtozatlan nagysagu termelési koltségek ¢és a csokkend devizabevételek kozott kibontakozo
ellentéteket a belfoldi fizetGeszkoz devalvalasaval lehetett feloldani, azaz a kiilfoldi fizet6eszkoz
megdragitasaval lehetett az exportalo vallalat belfoldi fizetdeszk6zben mért bevételeit szinten
tartani. Ha ez a lehetdség megsziinik, akkor a tagallamok csak a realszféra versenyképességének
novelésével kompenzalhatjak az 6ket érd kedvezétlen hatasokat.

Megfigyelhetd ugyanakkor, hogy a leértékelés a gazdasagok magasfokt integraltsaga mel-
lett rovid tavon is elvesztette versenyképesség javitd hatasat. Egy valuta leértékelése rovid ta-
"7 A koltségek csokkentésének kényszeriliségére minden termék esetében sor keriilhet a termékéletciklusa

(Vernon) soran. Ha a termék az érettség vagy a hanyatlds szakaszaba kerdil, akkor mar a termelési koltségek
csokkentése az egyik legfontosabb cél. Ha bérek rugalmatlanok és arra sincsen helyi innovaciés kapacitas, hogy
egy kész termék és a gyartasanal alkalmazott technolodgia koltségeinek csokkentését megvaldsitsak, akkor a ter-

mék gyartasat athelyezik az alacsonyabb bérekkel rendelkezé orszagokba, régiokba. A fennmaradas feltétele itt
egyre inkabb az innovacios képesség, aminek egyik f6 motivalé tényezdje épp a bérek rugalmatlansaga lehet.
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von is teljesen hatastalan az orszag versenyképességére, ha exportjaban az importalt anyagok
¢s felkész termékek aranya tul magas. Az arfolyam-politika épp ezért a strukturalis gyengesé-
gekkel — alacsony technologiai szinvonal, a termék-¢letciklus hanyatld szakaszaban 1évo vagy
alacsony feldolgozottsagu exporttermékek csokkend versenyképességével —szemben nem lehet
hatésos.

Az Eurdpai Monetaris Uniorol folytatott elméleti vitdk kozéppontjaban, mindezekbdl ki-
indulva az allt, hogy mik az optimalis valutadvezet feltételei, és, hogy az eurdpai integracid
megfelel-e ezeknek a kovetelményeknek'*? Az optimalis valutadvezet feltételei a rugalmas és
jol funkcional6 tényezd piacok, ahol a téke és a munkaerd mobilitasa alapjan a tényez6 arak
képesek a kiils6 arvaltozasokhoz igazodni, ahol a régio olyan belsé homogenitast ér el, hogy
nem fenyegetik aszimmetrikus sokkok'" és a gazdasagi zavarok elharitasahoz a megfeleld kolt-
ségvetési transzferekre van lehetdség.

A rugalmas és jol funkcionald tényezdpiacok megteremtésére szolgalna tobbek kozott
a Transzeurdpai Halozatok, annak egyesitett europai f6ldgaz, elektromos aram és tavkoz-
lési halozatai. Ezek feladata, hogy fizikailag is bekapcsoljak az egyes orszagokat illetve
régiokat az Egységes Europai Piacba, és, hogy megakadalyozzak valamely régioban kiilsé
sokkok hatasara bekovetkezd belsé aszimmetrikus sokkok — példaul energiaellatasi zava-
rok — lehet6ségét.

A Transzeurdpai Energiahalozatok megvalositasa Snmagaban csak passziv eszko6z a jol
mikddoé tényezdépiacok megvalositasahoz, hiszen csak preventiv szerepe van az aszimmet-
rikus sokkok elharitasaban. Ha azonban 6sszekapcsoljak ezeket példaul a villamosenergia
piacanak liberalizalasaval, akkor a jogi szabalyozas megteremti a lehetdségét a termé-
szetes monopoliumok 1étébdl szarmazo kotottségek feloldasanak, a keresleti és kinalati
oldal szerepldi kozotti szabad valasztasnak. A szallitok szabad valasztasanak joga illetve
az egységes europai energiahalozatok Iéte lathatova teszi a szabad vagy éppenséggel fe-
lesleges kapacitasokat, a monetaris uni6 pedig az arakat. A felesleges, a legdragabban ter-
mel6 egységek eltlinése a rendszerbdl, a csokkend biztonsagi kockazati tényezd, a valodi
verseny mérsékli a jovobeli aremelési torekvéseket vagy szélséséges esetben csokknti az
arakat, tehat a tényezdarak mérséklésével jarul hozza a versenyképesség noveléséhez.

Az altalanosnak tekinthetd vélemények szerint az Eurdpai Unio nem optimalis valu-
ta0vezet, mert:

* A téke as a munkaeré mobilitasa nem képes helyettesiteni az arfolyamvaltozasokat, mert
az Eurdpai Uni6 orszagainak népessége alacsony migracios potenciallal rendelkezik.

* A bér és armozgasok nem kovetik az egyes orszagok termelékenységének valtozasat.

» A K6z6sség munkaerd piacanak szamos fesziiltsége — a regionalis aranytalansagok, a
romlo kordsszetétel, a rugalmatlan bérek és munkaerdpiac — oka annak, hogy az Eu-

'8 Az optimalis valutadvezetrdl szolo elméleteket és vitakat Lérincné Istvanffy Hajna konyve mutatja be nagyon
részletesen. (LORINCNE IsTVANFFY H.2001)

"% llyen aszimmetrikus sokk lehet&ségére kivald példa volt az elsd olajarrobbanas. Portugilia energia-felhasznalasanak
tobb, mint 90 szazalékat importalja, mig Németorszag csak kevesebb, mint 50 szazalékat. Portugdlidban az egy fére
jutd energiafogyasztas csak kevesebb, mint a fele volt a Németorszaginak, mikézben az egy fére juté jovedelem har-
mada annak.Az egységnyi GDP el&allitasihoz Portugalidban masfélszer annyi energiat hasznalnak fel mint Németor-
szagban. Ha a belfoldi energiahordozok arait sikertiil is szinten tartani, ugyanakkora kéolajaremelkedés Portugaliaban
négyszer nagyobb inflacidés nyomaszt fejt ki, mint Németorszagban. A valutaunié esetén ilyen inflacios kiilonbséget
nem lehet korrigalni. Tobbek kozott ezért hoztak létre a Transzeurdpai Halozatok energiarendszerét,amely az egye-
sitett kozosségi energiapiac révén kivanja az egyes orszagok elszigeteltségének feloldasa révén az aszimmetrikus
sokkok hatasait felszamolni.A transz-eurdpai halézatok, épp azaltal, hogy megtermtik a korabbi periférikus helyzet(i
régiok bekapcsolasanak fizikai infrastrukturajat és egységesitik a piacokat, a kozos piac homogenitasat novelik.
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ropai Unio orszagai nem képesek a munkaerd szakmai és a térbeli mobilitasa révén
alkalmazkodni a megvaltoz6 gazdasagi koriilményekhez.

« [tt kell megemliteni, hogy az Europai Unioban a kutatas—fejlesztésre forditott kiada-
sok nagysaga is jelentOs regionalis vagy orszagok kozotti eltéréseket'” mutat. Ez
pedig azt valdszintsiti, hogy az egyes orszagokat ért sokkok felszamolasanak képes-
ségében tovabb nének majd a kiilonbségek a tagallamok kozatt.

A monetaris uni6 varhatd regionalis hatasainak megértéséhez mindezen ismeretekre
sziikség van. Az Eurdpai Uni6 regionalis politikajanak céljait és azok valtozasait sem le-
het megérteni anélkiil, hogy figyelembe ne vennénk a teriileti fejlddési folyamatokra hato
olyan Uj nagy erejli tényezoket, mint az egységes monetaris politika. Miel6tt barki abban a
hitben ringatna magat, hogy a monetaris unio regionalis hatasainak mérésére kidolgozott
metodika vagy mennyiségi mutatorendszer all rendelkezésiinkre, kozdlniink kell, hogy
nincs ilyen. A varhat6 hatasok elemzése a gazdasagi integraciok elmélete alapjan és tobb-
féle megkozelitésben torténik.

A t6kék szabad aramlasa mellett az alkalmazkodas a munkaerdpiac fiiggvénye marad.
Az Eur6pai Monetaris Uni6 sikeréhez a munkaerdpiac rugalmassaganak novelése, az egy-
séges piac infrastrukturalis feltételeinek — lakashelyzet, kozlekedés, telekommunikacio,
szakképzés, kornyezetvédelem, energiagazdalkodas — javitasa elengedhetetleniil sziiksé-
ges.

A regionalis egyenldtlenségek és sokkok kezelése felértékeli a strukturalis politikak és
koltségvetési transzferek jelentdségét, miutan a tékearamlasnak és a munkaerd vandorla-
sanak mértéke nem elegendd a regionalis problémak eliminalasahoz.

XII. 6. Nemzetkozi pénziigyi kozpontok

A pénziigyi foldrajz kiemelkedden fontos részét képezik a pénziigyi kdzpontokkal kap-
csolatos kutatasok. A kiilonb6z6 pénziigyi kdzpontok funkcidi az eltérések mellett nagy-
foku hasonlésagot is mutatnak. A pénziigyi kozpontok alapvet6 funkcidja, hogy a vonzas-
korzetiikbe tartozo foldrajzi térbol a megtakaritasokat, pénzaramlasokat dsszegytjtsék,
majd a teriiletiikon 1év6 pénzintézetek dontéshozatali kdzpontjai, egységei révén ezeket a
pénzeket a térben Ujra elosszak, allokaljak.

Az alapvetd funkcié harom jol elkiilonithetd részre bonthatd: telephely, forrasgyiijtés
és forras kihelyezés. Kezdjiik talan a legels6 funkcioval, a telephellyel!

A pénziigyi kozpontta valas kulcsfontossagu tényezdje az, hogy egy varos minél tobb
pénzintézetet, multinacionalis vallalatot legyen képes magahoz vonzani és letelepiteni,
vagyis telephelyként szolgalni szamukra. Ehhez négy nagyon fontos tényezd kell:

e a jol képzett munkaerd és veliik egylitt természetesen a meglévo lizleti kultara,

e az innovativ, de a vallalkozasok stabil miikddését lehet6vé tevo €és garantald jogi,

adozasi kornyezet,

e a megfeleld szamitastechnikai, kommunikacios €s pénziigyi infrastruktura,

e hatékony és atlathato tékepiac, vagyis jol miikodo értéktdzsde.

120 A legtobbet abszollt értékben és aranyaiban is Németorszigban koltik kutatis-fejlesztésre,a GDP 2,8 szazalé-
kat. Ezzel szemben Gorogorszagban, mindossze 0,47 szazalékat.
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A jol képzett munkaer6 itt konkrétan a pénziigyi és az lizleti szféra szamara képzett
gazdasagi ¢és iizleti diplomasok sokasagat jelenti, kozgazdaszokat, marketingeseket, pénz-
iigyeseket. Londonban, a City-ben példaul tobben dolgoznak a pénziigyi szektorban, mint a
Frankfurt-am-Main teljes lakossaga (Hamilton). Azonban nem csak a képzett szakemberek
szama szamit, hanem az a magas foku tizleti kultara is, amiben dolgoznak. Ahol az tizleti
kultara része a pénziigyi innovaciok ismerete épp iigy, mint a projekt menedzsment, a jog
vagy az lizleti etika ¢és az ezeket az ismereteket oktato széleskorl gazdasagi felsoktatas.

Az innovativ és az lizleti dontéshozok nagyfoku szabadsagat biztositd jogi kdrnyezet
sziikséges a gazdasagi szerzédésekben foglaltak betartasahoz és betartatasahoz, hogy az
arucserében, a pénziigyi tranzakciokban résztvevok, a befektetok biztosak lehessenek ab-
ban, hogy a dontéseiket a teljes informaltsag birtokaban hozzak meg, és, hogy a pénziik
nem vész el. Az egyedi tranzakciokat szabalyozo jogszabalyok mindenkire egyforman
érvényesek. A vallalkozasok nem egyenld méretébdl szarmazd eréfolényes helyezetek,
vagy a piaci versenyt korlatozo6 magatartasformak szabalyozasa viszont mar a versenyjog
teriilete. A pénziigyi k6zpontoknal igy alapvetd jelentdségli a mitk6do és versenyzd piac
megléte.

A megfeleld piaci szabalyozas, a sok szereplds, de mégis atlathato szabalyok szerint
miikodo tékepiac lehet csak hatékony. A sok szereplds jelleg biztositja, hogy egyedi tranz-
akciok nem modositjak vagy torzitjak jelentésen az arakat.

A fejlett szamitastechnikai és kommunikacios infrastruktira sziikséges a piaci infor-
maciok ¢s az tizleti tranzakciok gyors tovabbitasahoz és lebonyolitasahoz. A vilag szamos
részével fennallo kozvetlen kozlekedési 6sszekotetések az lizleti targyalasok és szerzodés-
kotések lebonyolitasahoz sziikségesek.

Ezek a tényezok egyiittesen sziikségesek ahhoz, hogy egy varos pénzintézetek soka-
saga szamara valjon vonzo6 telephellyé. Kiilonb6z6 pénzintézetek részlegei €s kiilonbozo
dontéshozatali kdzpontjai sokasaganak egyiittes jelenléte kell ahhoz, hogy egy kedvezd
feltételeket kinald varos pénziigyi kdzpontta is valjon.

A forras vagyis a toéke gyljtés, a kiilonbozo iizleti és pénziigyi tranzakciok volumene
¢s foldrajzi hatokore alapvetden meghatarozza az egyes pénziigyi kdzpontok jelentdségét.
A vilag legnagyobb gazdasaganak szamito Egyesiilt Allamok legfontosabb értékpapir pi-
aca a New York-i értektdzsde, akkor is a legnagyobb tokepiacca tenné a varost, ha csak
belfoldi megtakaritasokat gyljtene dssze €s csak amerikai tranzakciokat bonyolitana le.
London tékepiaca esetében nem a jelenlegi Egyesiilt Kiralysag méretei a meghatarozoak,
hanem az egykori gyarmatbirodalom, a Brit Nemzetk6z0sség orszagai illetve a hetvenes
évek Ota az eurdpai orszagok, Japan és az arab orszagok pénzintézeteinek ndvekvo jelen-
léte. Tehat a londoni tékepiac mindezen orszagokbol szarmazo tékéket gylijt 6ssze és oszt
el ujra. Hong Kong, Shanghaj esetében a kinai, Tokio esetében pedig a japan megtakarita-
sok és tranzakciok jelentik a pénziigyi kozpont alapjat.

A tékekihelyezés foldrajzi hatokore szintén az egyes, a kdzpontoknak helyet ado or-
szagok méretétdl fligg. New York, Hong Kong, Shanghaj, Toki6 esetében ez elsésorban
a belfoldi piacot jelenti elsdsorban. Masrészt fiigg az egyes orszagok kiilkereskedelmi és
foly¢ fizetési mérlegének pozicidjatol is. A jelentds kiilkereskedelmi és foly6 fizetési mér-
leg tobbletet felmutato orszagok (Kina, Japan, Németorszag, olajexportal6 arab orszagok)
tokepiaca jelentds kiilfoldi terjeszkedésre, tokekihelyezésre is képes. A tokekihelyezés
foldrajzi hatokore attol is fiigg, hogy az egyes varosokban hany transznacionalis vallalat
dontéshozatali kdzpontjai talalhatok meg és ezek az adott vallalatok miikddését mekkora
régidban vagy €pp globalisan iranyitjak. Minél tobb ilyen vallalat van egy-egy varosban,
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annal nagyobb a foldrajzi hatokor. Ez alapjan szamit igazan jelentésnek London vagy

Szingapur tékepiaca.

Ha ezeket dsszevetjiik, akkor egy masfajta csoportositasban azt is mondhatjuk, hogy a

kiilonboz6 pénziigyi kdzpontokat harom dimenzié mentén értékelhetjiik:

e vezetd pozicio: a tékepiac nagysaga a helyi tézsde kapitalizacioja (a tézsdén bejegy-
zett vallalatok piaci értéke), a forgalom nagysaga ¢s a helyben 1évo vallalati dontés-

hozatali kdzpontok szama és foldrajzi hatokore,

e a foldrajzi hatokdre: a tékepiac és a lebonyolitott tranzakciok foldrajzi hatokore,

e a tokepiac mélysége: szerepldinek szama, a tékepiac szabalyozasa, a tékepiac inf-
rastruktardja, a képzett munkavallalok szama, stb.

Ezek alapjan a vilag pénziigyi kozpontjait az alabbi modon rangsorolhatjuk:

Széles és mély
Globalis vezetd

London
New York
Hong Kong
Szingapur
Frankfurt-am-Main
Tokid
Chicago
Toronto
Ziirich
Transznaciona-
lis k6zpont
Boston
Edinburgh
Kuala Lumpur
Széul

Globalis

Transznacionalis

Sanghaj
Sydney
Vancouver
Woashington
Lokalis
kozpontok
Johannesburg
Melbourne
Mexiko
San Francisco
Sao Paulo

Relativ széles
Globalisan diver-
zifikalt
Parizs
Amszterdam
Dublin

Transznaciona-
lis diverzifikalt
Brisszel
Glasgow
Koppenhaga
Isztambul
Madrid
Montreal
Miinchen

Helyi
diverzifikalt
Helsinki
Lisszabon
Miland
Oszaka
Oslo
Stockholm
Bécs
Varsé

Relativ mély
Globdlis speci-
alista
Genf
Peking
Dubaj
Jersey
Luxemburg

Transznaciona-
lis specialista
Brit Virgin-sz.
Kajman-sz.
Gibraltar
Guersney
Man sziget
Hamilton
Katar
Sencsen
Helyi
specialista
Buenos Aires
Malta
Manila
Mauritius
Monaco
Rio de Janeiro
Réma
Tajpej
Welington

35. tablazat: Nemzetkozi pénziigyi kozpontok kategoridi
Forras: THE GLoeAL FINANCIAL CENTRES INDEX 10

Feltorekvo
Globilis
contender
Moszkva

Transznaciona-
lis contender
Athén
Bangkok
Bahrein
Mumbai

Fejl6dé
kozpont
Bahamak
Budapest
Jakarta
Praga
Rejkavik
Rijad
Szentpétervar
Tallin
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Visszatekintdé kérdések

* Milyen 6sszetevékbdl llnak a globalis pénziigyi piacok?

* Milyen foldrajzi szempontok jatszanak szerepet a pénziigyi piacok térbeli viszonyinak alakulasaban?

* Mivel magyarazza a pénziigyi kozpontok lasst atrendezédését?

* Milyen dimenzidkban vizsgalhaté a pénziigyi kozpontok versenyképessége?

* Mas intézményekhez képest milyen elényei vannak a kereskedelmi bankoknak?

* Ismertesse az integralt pénzintézetek elényeit!

+ Altalinosan jellemezze a t3zsdék szerepét a vilag nagy térségeiben!

* Jellemezze az eurd hatterének kialakulasat!

* Ismertesse a pénziigyi piacok deregulaciojanak folyamatat!

* Milyen sajatossagok jellemzik a pénziigyi piacot!

* Melyek a gazdasagi és monetaris uniodba valé belépéshez sziikséges kritériumok?

* Milyen koltségvetési és redlgazdasagi kovetelmények tamaszthatok az Gazdasagi és Monetaris
Unioba belépni kivané orszagokkal szemben?
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GroBaL EbucatioN ProJecT: http://www.theglobaleducationproject.org
GrLoBAL FooTpRINT NETWORK: http://www.footprintnetwork.org

KOKI TerMINAL: http://kokiterminal. hu/

KSH: http://www.ksh.hu

MAV: http://www.mav-start.hu

NATIONAL CENTER FOR ECOLOGICAL ANALYSIS AND SYNTHESIS: http://www.nceas.ucsb.edu/
TeIR: https://teir.vati.hu/

TOPARK.Eu: http://www.topark.eu/

ULTRAPOLIS PROJECT: http://www.ultrapolisproject.com/

UzLeTHELY.INFO: http://uzlethely.info/

WikipeEpia: http://hu.wikipédia.org

WoRrLD GAZETTEER: http://www.world-gazetteer.com/

WoRrLDMAPPER: http://www.worldmapper.org
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