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ABSZTRAKT: A tanulmdny a pénzlgyi szektor szemlvegén keresztll mutatja be a regiondlis
tudomdany és az Uj gozdasagfdldrajz dltal azonositott |, kinivésoknak” (globdilis/lokdlis  di-
chotdmia, . féldrajzi tévolsag/kdzelség”, .az agglomerdciok és térbeli koncentrdciok)
valamint az dltaluk formdlt térfolyamatoknak a relevancidjét. A tanumdény azt vizsgdl-
ja, hogy a regiondlis tudomany d&ital haszndlt térkategdridk mennyire azonosithatdk a
pénzlgyi tér mUkddésében. A szerzé a térgozdasdgtani, az Uj gozdasagfdldrajzi és a
pénzlgyi elméletek elemzésén keresztll bizonyitjo, hogy a pénzlgyi rendszereknek alap-
vetd jellemzdéje a térbeli meghatdarozottsdg. A pénzlgyi globalizéciénak a technoldgiai
fejlédés dltal athatott térbeli folyamatai nem enyhitették a tavoli foldrajzi helyek ko-
z6ft meglévé informdcids aszimmetridt, iletve nem noévelték a pénzigyi rendszerek
stabilitdsét sem. Fontos szerepe van az idézéndk foldrajzi differencidinak, és tovablora is
akaddlyozzdk oz integrdciét olyan tényezék, mint a szabdlyozdsi és addzdsi kdrnyezet, az
adminisziréciés terhek, a vallalati kultdra kilénbségei, a jelentds tranzakcids koltségek és
az informdacids aszimmetria. Cafolhatd oz a vélemény, amely szerint a fejlédés sordn a tér
elveszitené szerepét, leértékelédne a tavolsdg, és megsziinnének a pénzlgyi piacokat
jellemzé térbeli klldnbségek. A globdlis pénzigyi kdzpontok ndvekvd koncentrécidja is bi-
zonyitja a térbeliség szerepét, mivel a helyhez kétdtt, személyes kapcesolatokon alapuld
min&ségi informdaciok csak ezekloen szerezheték meg.
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ABSTRACT: The combination of financial and geographical-regional analyses is a
new and promising ftrait in the literature of regional science and financial
geography. The paper shows the two most important contradictory features of
financial globalisation and its markets, namely its relativising effect on geographical
distance, on the one hand, and the growing importance of spatial effects of
financial markets and their agglomeration, on the other.

Ubiquitous electronic markets and the expansion of geographical borders to
frading through stock exchange mergers may give the impression that
geographical distance has lost its significance. However, this is not so by far. The
paper highlights the role of information in forming financial space. Money markets
can be thought of as a huge information processing system, in which not only the
volume of information, but also its costs and quality as well as its spatial
concentration are determining factors. The seemingly more easily accessible
information has become one of the most important factors influencing the selection
of financial locations and the formation of global financial centres
(agglomerations).

The paper argues that, nevertheless, informational asymmetry increases by
distance: To acquire high-quality information continues to be very expensive and it
still requires a refined organisational background. The once dominant efficient-
market theory suggested that all information is freely available to all rational market
players, and that this information is fully infegrated info financial product pricing,
and that financial products reflect all market information. However, this paper
suggests that key information is really accessible only at the international financial
centres. While technical infrastructure can be created almost anywhere, the social
connectivity necessary for the acquisition and processing of high quality information
as well as for the concomitant complex conftrol functions can only be provided at
global financial centres. The paper highlights the decisive role of geographical
distance in accessing soft and confidential information and shows that, by the same
token, from greater distances only hard and public information is accessible. One
reason is that soft information is difficult to fransfer. Therefore non-standardised
information with tacit knowledge continues to be concentrated in a few cenfres.
The more tacit knowledge a fransaction requires, the closer to each other the
partners will set up their headquarters. The value of the information generated there
decreases by distance.

Today's IT networks have created ‘a virtual world without distances’, and in this
virtual space, it is not evident where business partners are at any given moment. The
paper demonstrates that even virtual space has its control centres, which are
essentially the same as the conftrol centres of traditional geographical space; there
are continual inferactions between digital and real spaces of financial markets, and
the processes of ‘cyber space’ confinue to be determined by the economic and
social processes of real space. As a consequence, the control centres of virtual
space are essentially the same as the centres of fraditional space.

The paper reflects Krugman'’s theory of a new economic geography which
focuses on the agglomeration and concentration processes of the world economy.
The paper indicates some shortcomings of the theory: Krugman’s investigations
focused mainly on industrial, innovation-driven spaces, while an investigation info
financial markets was basically neglected. Krugman’s model failed fo give an
answer to a series of questions related to the spatial concentration of financial
markets, including the problem of convergence, centre-periphery changes as well
as related questions about the formation of financial centres.

In conftrast, the author relies on the theorems of financial geography involving
a more complex approach. It explains the concentrations and strong home bias of
a financial space by means of information asymmetry and the difficulties in freating
the agent problem, which grow with distance. The discussion includes the spatial
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dimensions of portfolio theory. Financial geography explains spatial differences of
markets not only in terms of differing returns, risks and costs maps of global
investment opportunities but, in addition, it deals with markets integrating the flow of
simultaneous information.

The paper suggests that neither finances nor production can be concentrated
only in a few centres. The increasing 'diseconomies of scale' caused by hypertrophying
agglomeration are partly due fo rising factor costs and the risk-weighted returns on
assets. Countervailing frends are geographical dispersion and fragmentation of
activities. However, the fragmentation involved in the trans-nationalisation of financial
activities does not affect the controlling-power positions of traditional centres; on the
contrary, it fosters further concentration of control functions and of financial high-
quality information and innovation.

The paper closes with an inverted-U model which can be applied to financial
markets. It helps to explain both concentration and de-concentration processes
that become apparent during the various stages of market development.

Bevezetés

Napjainkra a kdzgazdasagi gondolkodasban felértékel6dott a térbeliség szere-
pe, s jelent8s érdekl6dés tapasztalhaté a gazdasagi fejlédés foldrajzi vonatko-
zésait, valamint a gazdasdgi tevékenységek térbeli kiterjedését illetSen is.
Annak ellenére, hogy a legfontosabb kézgazdasdgi kategéridk mindegyikénél
kimutathaté, hogy eleve térbeli jellemzékkel birnak, a ,,mainstream” kozgaz-
dasdgtan a nemzetgazdasdgokat és a piacokat ,térbeli kiterjedés nélkiili pon-
tonként” modellezte, amelyeken beliill a termelési tényez8k azonnal és
koltségek nélkiil thelyezhet8k az egyik helyrdl a masikra. Nyilvanvald, hogy a
gazdasagi teret szabdalé egyenlStlenségeknek, a piaci szereplSk egyenletes
vagy éppen erdsen koncentralt elhelyezkedésének lehetnek pozitiv (kdltség-
csokkentd) és negativ (koltségnoveld) externdlidi is (Varga 2009). Az 4j gazda-
sdgfoldrajz alapjainak lerakdsdért 2008-ban Nobel-dijjal kitiintetett Paul
Krugman amerikai kdzgazddsz munkdssidga nyomdan az uj gazdasdgfoldrajz és az
ltala a gazdasagi folyamatok térbeliségének ,rehabilitdldsa” fontos 0j szint
visz be napjaink kozgazdasdgtandba. Ugyanakkor ez az 4j gazdasagfoldrajz nem
veszi figyelembe az elmult félévszdzadban a tradiciondlis gazdasdgfoldrajzban
és a regiondlis tudomdnyban megsziilettet 4j eredményeket (Dusek 2011). Pedig a
gazdasdgi tér mikodésének kérdéseivel a regiondlis tudomadnyhoz hasonlé
mélységgel és részletességgel nem foglalkozik egyetlen mds tarsadalomtudo-
many sem. Lengyel Imre vitaindité tanulménya djfent bizonyitja, hogy a regio-
ndlis tudomdny hagyomdnyai és intézményesiiltsége nemzetkdzi és hazai
szinten is legitimalta a diszciplina onéllésdgat (Lengyel 2010). A kivélé tanul-
mény nemcsak a regiondlis tudomany genezisével és aktudlis helyzetével fog-
lalkozik, hanem az &ltala (is) vizsgélt és felvetett aktudlis problémékra adott
valaszaival a gazdasagi tér folyamatainak, illetve a regiondlis tudoményos ku-
tatds frontvonalainak egyfajta szintézisét is elvégzi.
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Tanulményomban a sziikebb kutatési teriiletem, a pénziigyi szektor szemiive-
gén keresztiil igyekszem bemutatni a Lengyel (2010) 4ltal azonosftott legfontosabb
kihivdsoknak” (a globdlis/lokdlis dichotémia, a ,,f6ldrajzi tdvolsdg/kozelség”, ,az
agglomerdcidk és térbeli koncentracidk”, ,,a virtudlis és kapcsolati tér megsziileté-
se”) és az dltaluk formdlt térfolyamatoknak a relevancidjat, tovdbbd azt vizsgdlom,
hogy ezek a folyamatok, illetve a regionélis tudomany altal hasznalt térkategdridk
mennyire azonosithatdk a pénziigyi tér miikddésében.

Globadilis és lokdlis paradoxon a pénziigyi piacokon

A (gazdasdgi) tér felfedezése dsszefligg a vildggazdasdg globalizacids folyamataival.
Bér a koztudatba a globaliziciénak a - média altal is sugallt - kiegyenlitd és unifor-
mizal$ hatdsai kertiltek be elsGsorban, az elmult két évtized regiondlis tudomanyi
kutatdsai nem igazoltdk a globalizacié kiegyenlit§ és térrombold hatdsait. Az utébbi
években a vallalati és a kormédnyzati dontésekben a gazdasidg miikddésének térbeli
jellemz8i mind mikroszinten, mind makroszinten felértékel6dnek. Egyfelsl a
transznacionalis véllalatok - koztiik a legnagyobb pénziigyi szolgaltatdk - felismer-
ték, hogy a tartds versenyelényok forrasai teriiletileg koncentralédnak, a kis- és
kozépvallalatok ugyancsak a helyi er6forrasaikra és helyi ismereteikre tdmaszkod-
va prébalnak versenyel8nydkhoz jutni (Porter 1998). Mdsfeldl a pénziigyi globaliza-
cié is térbeli meghatdrozottsigi folyamat, ami egyszerre jelenti a pénziigyi
rendszer hatérokon atnyudld foldrajzi integracidjat, a nemzeti pénziigyi piacok ko-
zotti kolesonds fliggés atfogd és vildgméretd felerdsodését, illetve a piaci egyenlét-
lenségek elmélyiilését (G4l 2010).

A pénziigyi rendszereknek tehdt alapvetd jellemzdje a térbeli meghatdrozottsdg,
a pénziigyi piaci mozgdsok latszélagos megfoghatatlansdga ellenére. Ennek
mintha ellentmondana az a tény, hogy a pénz térbeli kdrforgdsa - ellentét-
ben sok mds druéval - a pénzhelyettesit6k nagy szdma, mozgékonysaga, a
konvertibilitds és a pénzdramlds elektronikus csatorndi miatt térben ,latha-
tatlan”. A globalizaciés korszak IT-forradalma a szallitdsi-kommunikacids
koltségek drasztikus csokkenését okozta, s ezek a folyamatok a globalizalt
gazdasdg igényei szerinti Gj tdrsadalmi teret formélnak, amely - els6sorban
az 1990-es években divatos megkdzelitések értelmezésében — mar jorészt el-
szakadtak a f6ldrajzi tért8l. Az elmult két évtized pénziigyi f6ldrajzi vizsgala-
tai azonban ravildgitottak arra a fontos tényre, hogy a pénziigyi piacok
térbeli kot8dése és meghatdrozottsdga az elektronikus piacok kordban is
nyilvdnvalé (Martin 1999, Wéjcik 2011). A pénziigyi szektor ,kilapuldsarél”,
virtualizal6ddsardl, illetve a piaci tér tulzott jelent8ségvesztésérdl sz416 - az
1990-es években divatossa vélt - leegyszer(isits elméletek a pénziigyi piacok
térfolyamatainak behatdbb elemzésével konnyen céfolhatdk. Ezek koziil az
aldbbiakban két szempont emelhetd ki:
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1. A pénziigyi rendszerek komplex, a pénzmozgasokat kozvetit§ intézményi,
szervezeti héttérrel, illetve a pénz és a t6ke dramldsat kibocsatd és befogadd
Jtelephelyekkel”, iranyité kdzpontokkal rendelkeznek, amelyek nagyon is megfog-
hatév4 teszik a pénz térbeli mozgdsat és funkcidit” (Martin 1999, 6.).

2. A pénziigyi globaliziciét nemcsak a kiegyenlitdés folyamata jellemzi. A
térbeli kiilonbségek latvanyosan megmutatkoznak a t8keell4tottsigban, a piacok és
instrumentumaik heterogenitdsdban. A pénz- és t8kemozgdsok egyenlétlenségeit
valdjdban a kamatokban, a profitratakban és a szabdlyozdsban meglévd tertileti kii-
16nbségek indukaljak, s a globalizaci6 pénziigyi aktorai is éppen ezekbdl a teriileti
kiildnbségekbdl eredd hasznot (telephelyi arbitrazs) f516zik le (Bernek 2002, Cséfal-
vay 2004, G4l 2010).

Valéjdban a pénziigyi globalizacié egyszerre okozéja és kovetkezménye is a
teriileti egyenlStlenségeknek, tehdt alapvet8en térbeli meghatarozottsigu folya-
matok Osszessége.

A globdlis integracid és a lokalis fogaddkészség dichotémidja a pénzpiacok te-
riileti aspektusaiban is jelen van, csakiigy, mint a kordbban emlitett koncentrécids és
dekoncentracids térforméld folyamatok egyiittese: amig a piacok transznaciondlis
intézményi és informécids halézatai standardizalédnak, tehat egyfajta globalis szin-
t(i térbeli kiegyenlit8dés (integracid) hordozdi, addig a befogadé terek - intézményi,
szervezeti, kulturdlis, rendszermodellbeli - adottsagai a meglévd teriileti differenci-
dkat termelik Gjra. Mikdzben a gazdasagi tevékenységek globalizalédnak, a vallala-
tok tartds versenyel8nyeinek forrdsai lokalizalédnak, igy a tSke erds mobilitésa
ellenére meglehetdsen helyspecifikus (Porter 1998, Lengyel 2010, Nagy E. 2010).

A globélis kapitalizmus 1ényegében az dramldsgazdasdg (flow economies)
és a térgazdasdg (territorial economies) kozotti interakcidk bazisdra épiil,
amelyben a téke telephelyei nem helyettesithetSk. A helyi piacokrdl sz416 isme-
retek megszerzése kulcsszerepet foglal el a véllalati stratégidkban. Az ezek hidnyé-
bdl fakadd informécids aszimmetria kiilongsen a kiilfsldi versenytarsak szdmara
lehet hatrédnyos (Yeung 2002).

A foldrajzi helyek lokalis bedgyazottsdga és ,,térbeli horgonyzdhely” funkcidja
annak ellenére meghataroz6, hogy a telekommunikaci6 lehet6vé teszi a pénziigyi
szolgéltatdsok jelent8s - hatdrokon és jogrendszereken 4tivel8 - teriileti decentra-
lizAcidjat. A t6kének azonban tovabbra is sziiksége van azokra a stratégiai helyekre,
ahol az eréforrasok és az infrastruktira méretgazdasigos koncentraciéi megtalal-
hatdk. Ezek a fontos helyek a nemzetgazdasagi térben helyezkednek el, és sokkal
kevésbé mobilak, mint a globalizdcids szakirodalom sugallja (Sassen 1995).

A féldrajzi tavolsag haldla a pénziigyi térben?

Az elmult 100-150 év modernizacids folyamatainak kovetkezményeként a fol-
rajzi tdvolsdg gazdasagi szerepe jelent8sen atértékelddott, s ezt a folyamatot je-
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lezte, hogy a 20. szdzad folyaman az 4j szallitdsi médok bevezetésével a szallits-
si koltségek egyre gyorsabban csdkkentek.

Tanulmdnyédban Lengyel (2010) egyrészt hangsilyozza, hogy a tdvolsig
jelent8ségének csokkenésével a tévoli telephelyeket is bekapcsold héldzati
gazdasag - illetve a térbeli kereteket kijel518 kapcsolati tér - szerepe is fel-
értékel8dott, mdasrészt pedig a szomszédsdg/kdzelség problematika
jelent8ségére hivja fel a figyelmet. Ez utébbi a teriileti koncentracidk gaz-
daségi szerepének, vagyis az agglomerécids gazdasdgoknak a meger8sédé-
sét okozza. Ugyanakkor fontos hangsilyozni, hogy a tdvolsdg szerepének
atértékel8dése masképpen érinti a hagyomdnyos termelédgazatokat, és a
szolgaltatédgazatokat.

Az infokommunikécids eszkozok bevezetésével a pénzpiacokon zajlott le
taldn leggyorsabban az 4talakulds, ami egy ,,tdvolsdgok nélkiili virtudlis vilag el-
jovetelét” valdszindsitette. Az 1990-es évek elején tobben értekeztek a tavolsag
hal4larél (death of distance), a f5ldrajz haldlardl, azaz a térbeli dimenzié jelen-
t8ségvesztését hirdették (O’ Brien 1992).! Az azéta eltelt két évtized térfolyama-
tait elemezve nyilvanvaléva valt, hogy a deregulacié és az \j technoldgidk
bevezetése nem sziintette meg a pénziigyi tér jelentSségét, ugyanakkor a térbeli-
ség, a tavolsag és az id8 értelmezése Uj dimenzidba helyez8dstt. Az aldbbiakban
bemutatom a tdvolsdg és az informécid telephelyképzd funkcidit, illetve azt,
hogy bar 4talakult a tdvolsdg és a telephely szerepe, a ,stratégiai helyek” mégis
a pénziigyi piacok legfontosabb kdzpontjai maradtak.

A szolgdltatdsok gazdasdgi szerepének ndvekedésével a nem tdrgyi (intan-
gible) javak, informdcidk tovébbitdsa keriilt el8térbe, amelyek koltségei dltals-
ban nem adhaték meg a foldrajzi tadvolsdg fliggvényében. Ahogy Sean Gorman
megjegyzi, ami ma lejatszddik, az ,,nem a féldrajz, hanem a tdvolsdg haldla”. A
virtudlis térben torténd elektronikus informécidatadds és kapcsolatteremtd
képesség jelentGsen atértékelte a fizikai tadvolsdg, illetve a foldrajzi helyek sze-
repét is (Gorman 1998, Malecki, Gorman 2001, Cséfalvay 2004).

A féldrajzi tdvolsdg mint kalkuldciés kéltség a pénziigyi piacokon is hdttérbe
szorult, de a tdvolsdg mint informdcids kéltségtényezd is megjelent. Ezen a piacon a
szallitasi koltség ugyan nem szdmottevs, azonban telefonkoltségek, utazasi
koltségek és egyéb tranzakcids koltségek felmeriilnek. A miiszaki innovécié a
gazdasdgi tdvolsdgot is csokkentette: a kordbban elzart periféridkra is eljutottak
a technika vivmadnyai, javult a megkdzelithet8ségiik, s bar a centrumtérsé-
gekt8l mért fizikai tdvolsdguk nem csékkent, mégis olcsébban eljutottak ide a
vildggazdasdg termékei, t8kebefektetései, amivel ezek a tdvolabbi térségek is
beintegralddtak a vildggazdasigba.

Ugyanakkor nem a foldrajzi tér, hanem a tdvolsdg szerepe csdkkent a
kommunikécids technika fejlédése kovetkeztében (Hagett 2006). A tdvolsdgara-
nyos szallitdsi koltségek csdkkenése azonban ciklikus folyamat. Az elmdlt évek
energiadr-emelkedései miatt torés figyelhet8 meg az utébbi harminc év folya-
matos koltségcsokkenési folyamatdban, ami Gjra felértékeli a f5ldrajzi kdzelség
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szerepét a nemzetkozi vallalatok telephelyvélasztdsdban, hdlézatainak és érték-
ldncainak djraszervezésében.

A foldrajzi tavolsdg csokkend szerepe helyett a pénziigyi piacokon egyre
inkdbb a megkézelithetéség, illetve az dsszekapcsoltsdgot (konnektivitdst) erd-
sit§ elérhet8ség és a halézatépitd képesség lett a meghatdrozd. A tavolsag he-
lyett inkdbb a piaci szerepl8k relativ foldrajzi helyzetére, megkozelithetéségére,
illetve a térben val$ hélézati kapcsolatteremtd képességére helyezédik a hang-
stly (O’ Brien 1992, Bernek 2000). A tdvolsdg nemcsak mint kéltségtényezs, de
mint idStdvolsdg is veszitett jelent8ségébdl. Napjainkban a kommunikécié fej-
18dése atalakitotta a tér-idé-kapcsolatokat, az informdcids adatétvitelt megtes-
tesitS elektronikus pénziigyi tranzakciék uralkodévé valdsdval megsziintek a
multban jelentds id8beli korlatok, amelyek elvélasztottdk egymadstdl a piacokat.
Az id8beli korlatok csokkenésében az informdacid tranzakcids koltségének csok-
kenése katalizatorszerepet toltott be.

A pénziigyi piacokon leginkdbb az elektronikus informdciédtadds értékel-
te 4t jelent8sen a fizikai tavolsag, illetve a f6ldrajzi helyek és kézpontok sze-
repét. A hagyomdnyos telephelyvalasztisndl még meghatdrozé szallitasi
koltség helyett ezen a piacon tehdt az informdcid kltsége valt dontd telepits-
tényez8vé. A hatékony piacnak az 1970-es évektdl uralkodd paradigmava valt
elmélete azt sugallta, hogy a piacon minden informdacié szabadon rendelke-
zésre 4ll a raciondlis szereplék szdmdra, s ezek az informdcidk teljesen be-
éplilnek a pénziigyi eszkozok (termékek) drazdsdba, s a termékek hlien
titkrozik az dsszes piaci informdciét (Fama 1965, Bélydcz 2011). Grosman és
Stiglitz (1980) azonban arra az é4lldspontra jutott, hogy a kéltség ellenében
megszerzett informaciék miatt a piacok nem lehetnek tokéletesen hatéko-
nyak, azaz az drakban sem tiikr6z8dhet minden informécié. A hatékony pia-
coknak ugyancsak ellentmond az informdcids aszimmetria megléte, ami a
pénziigyi piacoknak alapjellemzd&je. Ezeken a piacokon a tranzakciéban részt
vevd felek eltérd informaltsiga jelentds mértékben fiigg térbeli elhelyezke-
désiiktdl. Az informdacids aszimmetria er8sen tdvolsagfliggs, s a tdvolsdg no-
vekedésével ardnyosan né a piaci szerepl8k kdzotti informdcids tdvolsdg (Faini
et al. 1993, Porteous 1995).? A tdvolsdg szerepe - kiildndsen a puha/mindségi
informaciék megszerzése tekintetében - tovabbra sem csékken. Minél tébb
rejtett tuddst igényel egy tranzakcid, annal kézelebb telepiilnek egymdshoz az
tigyfelek, mivel az itt generdldédd informdacié értéke a tévolsdggal csokken
(Grote 2003). Az informéciénak a tdvolsdggal ardnyosan névekvs koltségét
nehéz pontosan kalkuldlni, részben a rejtett tuddstartalom, részben a piacok el-
térd kulturdlis és jogi kirnyezete miatt.

A térbeli kozelség szerepe a pénziigyi piacokon ezért is meghatdrozd. A be-
fektet8k a hozzdjuk kozeli cégekrdl pontosabb ismeretekkel rendelkeznek, éppen
ezért a kiilfsldi tékepiaci befektetdk is igyekeznek akar ideiglenes helyi kapcsola-
tokat kiépiteni a megfeleld informacid megszerzése érdekében. Ugyanakkor a he-

zon

lyi befekteték a hazai piacon meglévs informécids elényeiket igyekeznek
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kihasznélni, amikor befektetési portfélidjukat allitjdk Gssze. A sikeres piaci jelen-
1éthez sziikség van a helyi gazdasagi-tarsadalmi kdrnyezetrsl, munkaerépiacrdl,
a helyi kozvetitécsatorndkrdl alkotott tudds megszerzésére. Ezek sok lathatatlan
(intanglible) helyspecifikus ismeretet is tartalmaznak, amelynek a megszerzése és
alkalmazdsa az tizletmenetben sokéves helyi miikddési tapasztalatot igényel, illet-
ve a nemzetkazi téke helyi bedgyazottsdgdt is feltételezi (Yeung 1998). A transznaciond-
lis bankok 10 ezres nagysagu fickhalézatukkal, illetve 100-200 ezres alkalmazotti
létszdmukkal igyekeznek megteremteni a tavoli helyeken is a fizikai jelenlét (fiék-
nyitds) feltételeit, amivel az igyfelekhez val4 kozelség mellett a helyi informécid és
tudds megszerzésének elbnyeit is élvezik. Ugyanakkor nemcsak a helyi informdci-
dkat kapcsoljak be globélis halézati rendszeriikbe, de a rendelkezésiikre 4ll6 globé-
lis tudéséllomanyt - a szakmai kdzelség miatt - a helyi halézataik rendelkezésére is
tudjék bocsatani. Ezt a kdlcsonds tuddsaramldst fejezi ki a magét ,,globdlis helyi bank-
ként” hirdet§ HSBC bank marketingkampéanya, amely a kévetkez8 szalagcimmel in-
dult dtjara néhany évvel ezelbtt: ,,soha ne becsiild le a helyi tudds jelentéségét”. Még
a devizaswap (devizacsere) ligyletek esetében is, amelyek a devizék drfolyamvaltoza-
saiban meglévd f6ldrajzi kiilonbségekre épitenek, nehézségeket okozhat a néhany
nagyobb kdzpontba torténd koncentrélédas. A tranzakcidk sikeres lebonyolitdsa-
hoz sziikségesek a csak helyben megszerezhetd min8ségi (tacit) informdcidk, amelye-
ket a helyi bedgyazottsdg (helyi elemzdk) erdsitésével lehet megszerezni (Agnes 2000). Ez
utébbi még a globdlisan csak kevés kézpontba koncentrdlédé devizakereskedelem
esetében is bizonyos decentralizacidt kovetel meg a dilerek részérél.?

1. dbra: A pénzlgyi fermékek féldrajzi koncentrdltsaga: a foldrajzi, az intézményi
és a kulturdlis kdzelség szerepének jelentésége
Level of Concentration in different financial product segments: role of the distance
and proximity
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Forras: Gal (2010).
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Az egyes pénziigyi piaci szegmensek osztdlyozhatdk a foldrajzi kézelség/td-
volsdg véltozd jelent8sége alapjdn is (1. dbra). Az egyes piaci szegmensek térbeli
koncentréltsagi foka, illetve tdvolsdgérzékenysége erésen kiilonbsz8, ugyanak-
kor a tdvolsdg arképzd és informécids szerepe mindegyik szegmensben tetten
érhet8. Amig a derivativ és a devizapiacok mutatjdk a legerésebb koncentralt-
sagot, addig a banki hitelezés a legkevésbé koncentralt dgazat. A foldrajzi ko-
zelség jelent8sége tovabbra is a bank és a hitelezd kozotti kapcsolatokban a
legerdsebb. A bankok tigyfélmonitoring-rendszere a kiépitett fidkhalézatra té-
maszkodik, de ennek koltsége tavolsdgfiiggs. Kovetkezésképpen a bankfidkhoz
kdzelebb esd tigyfél szdmadra a hitelkdltség elvileg olcsébb. Ugyanakkor a tdvo-
labbi tigyfelek esetében a tdvolsdggal novekvd kozlekedési (fidkldtogatdsi) koltség
noveli a hitel 4rdt. Ebben az esetben a bankok alkalmazhatnak drdiszkrimindciét
a kozelebb esd tigyfél kardra. A versenytdrs bank kdzelében 1év4 tigyfél eseté-
ben is olcsébban kindljék hiteleiket (Degryse, Ongena 2002). Az amerikai vizs-
galatok kimutattdk, hogy az informatika fejlédésével, a fidkhalézat
csokkenésével a bank és az Ugyfél kdzotti tdvolsdg nétt, a kordbbi, helyben
megszerezhetd személyes informdacié tipusa szabvanyositott tavolsagi (,arms
length”) inform4ciév4 alakult 4t (Petersen, Rajan 2002).

A tavolsagtényezd a tlkebefektetések elméletében is megjelenik. Ennek ko-
szénhetden a befektetSk a hazai piacon meglévé informdcids elényeiket igyekez-
nek kihasznalni, amikor befektetési portfélidjukat dsszedllitjdk (home-bias). A
tokéletes  nemzetkdzi  tékemobilitds  elméletét  cifold  ugynevezett
Feldstein-Horioka (1980) rejtély szerint a portfdlidbefektetdk erds lokalizdcids preferen-
cidjuk miatt a hazai megtakaritdsok tobbségét azok szdrmazdsi orszdgdban fekte-
tik be. A hazai piacok irdnti részrehajldst (home-bias) - a kiilfldi befektetési hozamok
magasabb potencidlis megtériilési rtdja ellenére - szdmos tényezd indokolja: a
nemzetkozi befektetések nagyobb volatilitdsa, magasabb tranzakcids koltsége,
az addrendszer és a vasarlders-paritds eltérései, valamint a kulturdlis tényezdk.
Az amerikai befektet8k korében végzett vizsgalat kimutatta, hogy kiildndsen a
kisbefektetSk a hozzajuk kizelebb esd eszkdzokbe fektetnek szivesen. Az amerikai
kisbefektetSk részvényportfélidinak 85%-a hazai papirokbdl 4llt, részvényportfd-
li6ik harmadat olyan véllalati papirokban tartjak, amelyek székhelye a befektet8k
lakShelyének 250 km-es korzetében taldlhaté (holott ezeknek a véllalatoknak az
ardnya az amerikai piacon csak 10%) (G4l 2010). Ugyanakkor ez a tdvolsag dltala-
ban nagyobb a nagybefektetSk esetében. A hazai piacokon beliil a befekteték a
hozzéjuk foldrajzilag kdzelebb esd alapkezelSket preferdljadk. A magyarazat egy-
szerli, a befektetSknek a helyi részvénypiac, illetve a hozzdjuk f5ldrajzilag kozel
esé papirok irdnti preferencidja a megszerezhetd informécidk megbizhatésagd-
ban gyokerezik. A tdvolsdggal nemcsak az informécidk értéke csdkkenhet, de
megnd a részvénykibocsatdk és a befektetSk kozotti tigyndkprobléma veszélye is.
Még a legnagyobb nyugdijalapok helyi befektetéseit is egyfajta hozamfeldrral ju-
talmazza a piac, mivel a véllalati kdzpontok és a keresked8k (brékerek) kozotti
foldrajzi kozelség pozitiv korreldciét mutat a kapcsolat és a hozamok eredmé-



96  Gal Zoltan

nyességét tekintve (Coval, Moscowitz 1999). Wdjcik (2002) eurdpai vizsgalatai is
megerdsitették, hogy a hatdron 4tnyuld befektetSk a kisebb tdvolsagra 1évé be-
fektetési célorszagokat preferaljak.

A tévolsag szerepe az IT-korszakban ugyan héttérbe szorult, de semmi eset-
re sem szlint meg, st a f6ldrajzi tdvolsdg (kozelség) mellett az evolucionista koz-
gazdasdgtan beszél gazdasagi, tdrsadalmi, kognitiv, kulturdlis, szervezeti,
szakmai és informdcids tdvolsdgrdl (az informdcié forméja és intenzitdsa alap-
jan) is, s mindhdrom jelent8s (korl4tozé és stimuldld) szerepet jatszik a pénzpi-
aci informécidk terjedésében (Dusek 2005, Boschma 2005, Nagy 2006, Grote,
Taube 2006, Lengyel 2008, 2010, Lux 2012).* Lengyel (2010) hangsilyozza, hogy a
nem térgyi (intanglible) javak, az informécidk szallitdsanal a tudésterjedés nem
magyardzhat$ pusztdn a foldrajzi tdvolsdggal, s helyette a szakirodalom altal
bevezetett kapcsolati kozelség, intézményi kizelség fogalmaval béviti ki a tér-
beli kdzelséget (Capello 2007).

Azokban a piaci szegmensekben, ahol az informacidtechnoldgia rendelke-
zésre 4ll, illetve a szervezeti és a szakmai kozelség magas ,,értékei” cskkentik a
fizikai tavolsdgtdl vald fliggést, a nagyobb tévolsdgok dthidaldsa sem jelenthet
problémét. A kulturdlis és foldrajzi korldtok ezzel szemben a tevékenységek
nemzeti, illetve regionalis szint(i koncentral6désat erdsitik.

Az informdcié térformald szerepe a pénziigyi piacokon

A pénziigyi piacok egy hatalmas informacidfeldolgozé rendszernek is felfogha-
ték, amelyben nemcsak az informdcié mennyisége, hanem a kéltsége és a mindsége is
meghatdrozd. A pénziigyi globalizacié elmult sikerévtizedeiben nemcsak a t6-
kedramlds akaddlyai, a vdmok és a széllitasi koltségek csokkentek, de a pénzpia-
ci informacidkhoz valé hozziférés is kénnyebb lett, bizonyos informdaciékhoz
valé hozzaférés teljesen dltaldnossa vélt (részvénydarak).

Az informdcids technoldégidk nagymértékben kiszélesitették a pénziigyi in-
tézmények foldrajzi telephelyvalasztdsdnak lehetdségeit. A mainstream meg-
kozelités azt sugallja, hogy napjaink informatikai halézatai ,,tdvolsdg nélkiili
virtudlis vilagot” hoztak létre, s ebben a virtudlis térben nem érzékelhetd, hogy
az lzleti partnerek éppen hol helyezkednek el. Masképpen szélva a kommuni-
kacids technoldgia a véllalatok szdmara elvileg egyre szélesebb lehetdséget ki-
ndl a f5ldrajzi telephelyvalasztdsra. A kérdés az, hogy létezik-e valdjaban ez a
Lhelyfiiggetlen” tavolsagi egyiittmiikodés.

A foldrajzi (telep)hely szerepe legaldbb két szempontbdl mégis meghatdrozé ma-
radt. Egyfeldl azok a foldrajzi helyek, amelyek képesek kiaknazni az informéacidk
altal nyujtott elénydket, ,fontos helyekké” véltak. A vilag vezetd pénziigyi koz-
pontjairdl van szé, ahol nemcsak a pénziigyi szektor intézményei, de a techno-
légiai és piaci innovdacidk is koncentraléddnak. Konszenzus van abban, hogy a
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pénziigyi kdzpontok mint pénziigyi-informdacids-hdlézati csomdpontok az in-
formacié feldolgozasaval foglalkoznak. Mdsfeldl ezek a térben egyenl6tlentil el-
helyezked§ haldzati csomdpontok monopolizéljék az informdcidt, és ellendrzést
gyakorolnak a pénziigyi piacok telephelyei felett (Bernek 1999). A féldrajzi hely
tehéat tavolrdl sem veszitett jelent8ségébdl, s6t paradox mdédon éppen a szol-
galtatétevékenységek decentralizdcidja igényli a stratégiai tevékenységek és a
vdllalati kontrollfunkciék erdsdd centralizdcidjdt. A piacoknak tehat tovabbra is
szlikségiik van olyan kézpontokra, ahonnan a tevékenységiiket iranyithatjék
(Sassen 1999, 2004). A helyspecifikus tudds hidnya az egyik alapvet8 akadélya
annak, hogy a transznaciondlis szolgaltaték mégsem miikddhetnek a gazdasagi
tér barmely pontjan, ahogy azt a ,hatdrok nélkiili vildg” mainstream elmélete
sugallta (Ohmae 1990, O’Brien 1992).

Egy masik megkdzelités szerint a téke hozadékainak hasznositdsa is csak hely-
hez kététten realizdlhatd, amennyiben a térbeli externélidk kiakndzédsa a transz-
naciondlis pénziigyi szolgéltaték szdmara is csak bizonyos foldrajzi helyeken, a
nemzetkozi tékedramldsok csomdpontjaiként funkcionald pénziigyi kézpontok
,neo-Marshallidnus” csomépontjaiban lehetséges (Amin, Thrift 1992). A pénz-
téke tehat nem valt ,helynélkiilivé”, s6t a téke tovabbra is erésen kotédik bizo-
nyos kozpontokhoz, ahonnan kiszolgaljdk a globdlis tigyfeleit, illetve a t&ke
innen dramlik szét a pénzpiaci tér csatorndin keresztiil. Piaci sokkhatdsok, val-
sagok esetén a t8ke a kockdzatosabb piacokrdl mindig ezekbe a menedéket
nyujté kdzpontokba huzédik vissza, amelyek koncentricidja ezaltal még na-
gyobb lesz (Pryke, Lee 1995).

A pénziigyi piacokat a koncentrdcids és a dekoncentrdcids térformdld fo-
lyamatok egyiittese jellemezi. A globalis pénziigyi kézpontok meghatdrozé sze-
repe mellett a decentralizdlt hélézati egységek és a piac 4 telephelyeinek
szerepe is felértékeldstt. Ugyanakkor a decentralizdcié meglévd tendencidi el-
lenére a térbeli koncentréci6 folyamata - legalabbis a stratégiai funkcidk eseté-
ben - egyre erdsebb, és semmi sem igazolja, hogy a globdlis pénziigyi kdzpontok
irdnyitdszerepe és csomdponti funkcidja csdkkenne.

A pénziigyi piacok esetében a tevékenységek agglomeralédasabdl szdrma-
26 méretgazdasdgossdgi és agglomerdcids elénysk kihasznéldsanak meghatdrozé a
szerepe. A hatékony piacok elmélete is feltételez egyfajta piaci agglomeralddést,
ugyanis kimondja, hogy minél t6bb a jél informalt piaci szerepld, illetve minél
gyorsabb az informdcid terjedése, anndl hatékonyabb a piac, s annal gyorsab-
ban képes az Uj informdcibkra 4rvéltozdssal reagélni (Bélyacz 2011). Famanak
(1970) az erds, féler8s és gyenge hatékonysdgd piacokrdl az informécidk tipusa
alapjan megalkotott modellje® tiik6z8dik Clarknak és O’Connornak (1997) a pénz-
ligyi kdzpontok informécids intenzitdsat vizsgdld elméletében. Az eltérd infor-
mdcids tartalmi pénziigyi termékeket az eltérd hierarchiaszinten elhelyezkedd
pénziigyi kdzpontok forgalmazzék (1. tdblazat). Kovetkezésképpen a termékek
eltérd informdcids intenzitdsa a piacok teriileti differencidlédasat, a regionalis
és a helyi pénziigyi piacok fennmaraddsat erd8siti (Clark, O’Connor 1997).° Ennek
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1. t@bldzat: A pénzigyi fermékek informacios tartalma és foldrajzi jellemzéjuk
The information content of financial products and their geographical features

A pénzligyi A pénziigyi Informdacios Igényelt specidlis A megtérdlés
termék tipusa  kézpont hie- intenzitas szakértelem kockazattartama
rarchidja
Transzparens  Globdlis Ubikvitas (kony-  Alacsony; (rész- Alacsony
nyen és hozzd- vényindex-
férhetd infor- termékek), nem-
macid) zetkdzi piacokon
kereskedés (pl.
arany, devizapiaci
termék)
Attetszé” Nemzeti Harmadik fél Jelentds; anem-  Kdzepes

piacatdl fuggd  zeti és helyi vallo-
latokra vonatkozd
részletes ismeretek
szUkségesek; nem-
zetkdzi piacokon is
lehetséges for-
galmazasuk (pl.
vallalati részvé-
nyek, kdtvények)

,Opdlos” Helyi Tranzakciéfuggd Elengedhetetlen;  Magas
a termékek for-
galmazasa bizal-
mon és hosszU
tava kapcsolato-
kon alapul (pl.
ingatlanalap,
kockazati téke-

alap)

Forrés: Gal (2010), Clark, O’Connor (1997) alapjén.

oka nemcsak a termékek eltérd informdacids tartalmaban gydkerezik, hanem
abban is, hogy a kiilénbézd kazpontok (aktorai és egyes iizletdgai) eltérd képességekkel
rendelkeznek az informdcids technoldgia maximdlis elényeinek kiakndzdsdban.

Mivel a mUszaki adottsdgok lényegében barhol - a tavoli periféridn is -
biztosithatdk, az informdcidhoz vald hozzdférés eldnyei az externdlidkban (szakképzett
munkaerd, kiemelkedd szakemberek, hdlézatépités, személyes kapcsolati hdld), eqyszéval
a globdlis tdrsadalmi Gsszekapcsoltsdgban (konnektivitdsban), a belsd kapcsolati kizel-
ség meglétében gyokereznek. Ez biztositja a kiilonleges értéki informéciékhoz vald
hozzaférést.

Az informdcidknak ugyanis két tipusa van. Az egyik a standardizdlt informd-
cié, amely gazdasdgi hirek és adatok halmaza a t8zsdeindexekrdl, drfolyamok-
rél, sokkhatdsokrdl, bankcsédokrdl. A masik a mindségi informdcid, amelyhez a
hozzaférés sokkal nehezebb. Ez utébbi az informdcidk halmazdbdl alkotott ma-
gasabb szint(i strukturdlt adatok, értékeld elemzések, dontések és piaci varako-
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zdsok Osszessége. Az is nyilvanvald, hogy csak az altaldnos és standardizélt in-
formacidkhoz valé hozzaférés lehet8ségei valtak konnyebben elérhetévé, mig a
nem szabvényositott rejtett tuddst tartalmazé mindségi informacidk tovabbra
is csak néhany kozpontban koncentralédnak. Minél komplexebb egy tranzak-
cid, a foldrajzi kdzelség biztositdsa anndl fontosabb (Grote 2003, Gél 2010).

A hagyomiényos telephelyvélasztdsndl még meghatarozé szallitasi koltség
helyett - paradox mddon - egyre inkdbb az informdcid kéltsége valt dontd telepi-
t8-, illetve az egyik legfontosabb telephelyképz8 tényezévé. A hatékony piac el-
mélete a béségesen és koltségmentesen rendelkezésre 416 informdacidban hisz,
ugyanakkor az informacidénak nemcsak a megszerzése, de a feldolgozésa, vagyis
az adathalmaz tuddsséd torténd konvertdldsa és az ezt kovetd befektetési donté-
sek sora is jelentds tranzakcids koltségeket generdl (Bélydcz 2011).

Amig a standard informdacié 1ényegében napjainkra globalissa viélt, a digi-
télis technoldgidnak kdszonhet8en barhonnan hozzaférhetd, addig a maésik ti-
pust informécid specidlis, magas szint(i globélis dsszekapcsoltsdgot biztositd
tarsadalmi kdzeget és infrastruktirat igényel. A mindségi informdcid feldolgozdsd-
hoz szitkséges helyi tdrsadalmi konnektivitdst, azaz a kapcsolati kozelséget, valamint az
erre épiild komplex irdnyitdsi és ellendrzési funkcidt, illetve a kapcsolddd lokalizdcids és
urbanizdcids eldnyéket csak a legnagyobb pénziigyi kozpontok biztosithatjdk (Sassen
2004). A mindségi informdcid tovabbra is csak a legnagyobb szolgéltaték intézmé-
nyi hatterével, illetve magas kiltséggel szerezhetd meg, igy csak néhdny globdlis
pénziigyi kézpontban hozzdférhetd kdltséges piaci prémium maradt (G4l 2010).

A pénziigyi szolgéltaték képviseletei, fidkjai barhol elhelyezkedhetnek,
ugyanakkor az elektronikus platformon miikéd8 piacok (pl. NASDAQ) és az ér-
tékpapir-kereskeddk a befektetési bankoknak a legnagyobb nemzetkézi pénz-
tigyi kozpontokban lokalizalt informécids bazisaihoz - konyvviteli, jogi és
gazdasigelemzGi szolgaltatdsaihoz — kotddnek. A pénziigyi kdzpontok irdnti prefe-
rencidt tovébb erdsiti, hogy a pénziigyi kézpontok véllalatai nagyobb valdszin(-
séggel jelennek meg kibocsatdként az elsédleges részvénypiacokon, mint vidéki
tarsaik. Ezt a jelenséget a fejlett tékepiact orszdgokban agglomeracids elénysk-
kel is magyardzzék, ugyanis a részvénypiaci kibocsaték profitdlhatnak a kibo-
csatdsban kdzvetit8khoz (pl. befektetési bankokhoz) valé kdzelség, a specializalt
munkaerdpiac, a véllalatirdnyitasi rendszer, illetve a kulturdlis kdzelség eld-
nyeib8l. A pénziigyi kdzpontok dltal biztositott nagyobb likviditds tobb IPO-t
general, mig a kdzpontoktdl tdvolabbi teriileten a véllalatok nyilvanos rész-
vénypiaci forrdsbevondsdnak kisebb a valdsziniisége. A foldrajzi kdzelség nem-
csak az informdcié dramldsat segiti az IPO-k sordn, hanem a befektetét is
pluszinformdcidk megszerzésében, valamint tdmogatja a részvénykibocsatas-
ban kozvetitd befektetési bank és a kibocsatd kozotti kolesénds bizalom kiala-
kuldsat és az arképzést (Wéjcik 2011). Wéjcik (2010) vizsgédlatai megéllapitottdk
az elektronikus platformon m(ik3dé mésodlagos piacok tekintetében is, hogy a
piaci szerepl8k nemcsak a kdbeles (wire access) dsszekottetést preferdljak az
idéveszteséget okozé miiholdas kapcsolattal szemben, de igyekeznek termindl-
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jaikat foldrajzilag kozel elhelyezni a fontos piacokhoz és iizleti partnereikhez
(ezt példdzzék a Goldman Sachs 2010-ben Johannesburgban és Jersey szigetén
létesitett Gj terminélszerverei).

Az informdcids aszimmetria, az informécids koltségek és a piaci szereplék
manipulativ viselkedése miatt a piacok nem miiksdnek hatékonyan. Ebbdl ks-
vetkezik, hogy csak az informalt, jél képzett és bennfentes befektetSk viszony-
lag sz(ik magja rendelkezik a min8ségi informdacidkkal (Bélydcz 2011). A hidnyos
informécidk téplalta piaci talértékelddést egyes piaci szereplék (menedzserek,
hitelmindsit8k, elemz8k, auditorok, befektetési bankok) erkédlcsi kockédzata és
tudatos manipulacids tevékenysége tovabb fokozza.” Az informéciéval vald el-
latottsdg, illetve az ebben mutatkozd térbeli aszimmetria® jelentésen hozzdjé-

rult a jelenlegi pénziigyi valsag eszkalaciéjahoz.

Agglomerdlédas és fragmentdlédas a pénziigyi
piacokon

Bér a technoldgia nem lenne akadalya a pénziigyi tevékenységek ,,szétszéréda-
sanak”, a jésolt 4ltaldnos decentralizacié mégsem kovetkezett be. Az elektroni-
kus hélézati sszekapcsoltsdg ellenére tovdbbra is sziikség lesz a pénziigyi kdz-
pontok fizikailag lokalizdlhaté telephelyeire. Bar a pénztSke mozgésa egyre
szabadabbd vélt az utdbbi évtizedekben, a tdrsadalmi t8ke tovdbbra is erdsen
helyhez kotott maradt, s ebben a fejlddéstorténeti elézmények (,,Gtfligg8ség”)
meghatdrozdk (Kay 2001).

A térsadalmi t8ke mellett az informdcid vdlt az egyik legfontosabb (pénziigyi)
kazpontképzd tényezbvé a pénziigyi piacok teriileti agglomeraléddsénak folyamatd-
ban. Az informéaciénak nemcsak a mennyisége, kiltsége, hanem a mindsége és
térbeli koncentrdléddsa is meghatérozd. A pénziigyi kdzpontokat olyan informdcid-
gyijtd és -irdnyitd kozpontokként is definidlhatjuk, amelyekben a kapcsolddé valla-
lati és intézményi agglomeracidk erds stabilitdst mutatnak id8ben és térben.

A Krugman-i 4j gazdasdgfoldrajz-elmélet nem foglalkozik kell6képpen sem
az informécié térformald erejével, sem a térbeli koncentracidk kialakuldsdban
jatszott szerepével, csak megemliti, hogy az {lizleti-pénziigyi szolgéltatdsok
(biztositds, tézsdei kereskedelem) erételjes teriileti koncentracidja figyelhetd
meg, mivel az informacié tovabbitdsdnak lehet8ségei szembeszokden megnét-
tek, s a tranzakcids koltségek, koztiik az informdcid tovabbitdsanak koltségei s,
ebben a szférdban csdkkentek a leginkdbb (Krugman 2003).

Napjaink regiondlis gazdasdgtani irodalméanak 4lland6 téméja a dekoncentrd-
cis és koncentrdcids folyamatok ardnyainak alakuldsa. Amig a hiperglobalista nézet
képviseldi a foldrajzi tér szerepének csdkkenését, a hagyomanyos kdzponti he-
lyek szerepének megsziinését a szolgaltatdk térbeli korlatoktdl mentes vildigmé-
retli expanzidjadban vélik felfedezni (Ohmae 1990, O’Brien 1992), addig az Uj
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2. tébldzat: A foldrajzi koncentraciéra hatd erdk
The factors of geographical concentration

Centripetdlis er6k Centrifugadlis erék
A piaci méret hatasai (kapcsolatok) Immobil tényezdk
Hatalmas munkaerépiacok Ingatlanhaszndlati dijak
Tiszt&n pozitiv externhatdasok TisztGn negativ externhatésok

Forrds: Krugman (2000).

gazdasagfoldrajz a koncentracids (agglomeracids) és dekoncentrécids (spreading)
hatédsok egyensulydn nyugszik (Krugman 1991) (2. tdblazat). Valéjdban a dekon-
centricids tendencidk ellenére a pénziigyi szolgdltatdsok és intézményeik nagyfoku
koncentrdléddsa és agglomerdldddsa nem csokkent. A szabad telephelyvélasztas elle-
nére a véllalatok tobbnyire olyan helyekre telepitik egységeiket, ahol més vélla-
latok, szolgéltaték koncentrdlédnak. Ezekben a meglévd kdzpontokban,
gazdasdgi agglomeracidkban nemcsak az tizleti szolgdltatds, hanem a szakértelem
is koncentrdlédik, s ezekbdl tavolsdgra tekintet nélkiil kénnyen elérhet8k az
tigyfelek. A pénziigyi piacok miikddése a digitélis korszakban is sokféle eréfor-
réstdl és feltételtdl fiigg. Az informdacids technoldgia pénzpiaci alkalmazdséval a
szupergyors sebességlivé ndvelt tékemozgdsok nem sziintették meg, s nem is
csOkkentették az erforrdsok méretgazdasagos koncentracidjanak és térbeli agg-
lomerélédasénak a fontossdgat, inkabb csak dtszervezték a piaci szereplék kozot-
ti kapcsolatokat (Gal 2010).

A pénzpiacok koncentraciéi egyre inkdbb a globélis (és nemzetéllami) tér-
ben elhelyezkedd, abbdl kiemelked8, nemzetkdzi funkcidkkal rendelkezd vildg-
vdrosi-nagyvdrosi agglomerdcidkhoz kot8dnek. Ezzel magyardzhaté - a kordbban is
jelent8s - pénziigyi kdzpontok (New York, Tokid, London) globdlis kézpontokka
alakuldsa. A vildg pénziigyi kdzpontjai versenyben allnak egymdssal, a kiilonbo-
z8 telephelyek eltérd adottsdgai (lokalizdcids elénydk) egyiittesen erdsitik a
kdzpontoknak az agglomeracids elényokbdl fakadéd versenyelényeit. A globélis
kdzpontok jelent8ségét noveli, hogy ezek egyben a legfontosabb pénziigyi piaci
kdzpontok, a legtobb transznacionélis cég telephelyéiil szolgdlnak, s itt sziiletik
dontés a vildg ,,pénzkészleteinek” felhaszndldsardl (Soros 2008).

Arrow és Debreu (1954) a pénzpiaci kozvetités sziikségességét az drupiacok
tokéletlen elrendez8désébsl magyardzd elmélete is azt bizonyitja, hogy a pénz-
piacok tranzakcids koltségei akkor csokkenthetdk, ha a tranzakcidk minél koze-
lebb kottetnek a piaci kdzpontokhoz.” A napi valdsdg is azt mutatja, hogy az
elektronikus kereskedéssel ugyan felgyorsult a tranzakcidk lebonyolitasdnak
sebessége, de ez nem eredményezett sem arstabilitdst, sem kockdzatcsokkenést.
A pénziigyi piacoknak éppen ebbdl a tokéletlen miikidésébdl fakaddan van sziiksége - a
nagyobb kockdzatot jelent§ tranzakcids kitések dridsi szdma és volumene miatt - a fold-
rajzi térbe bedgyazott pénziigyi-informdcids kozpontokra. A pénziigyi piacoknak ezek
a kozponti helyei a kiilonbdz8 pénziigyi eszkdzokre vonatkozé komplexebb in-
formécidk nyujtdsira képesek, igy esetiikben az informdcids kockdzatok jéval
kisebbek, mint a kizdrdlag elektronikus Gton mozgd informdacidk esetében. Az
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az allités is cafolhaté tehdt, hogy az elektronikus kereskedés jelentSsen noveli a
pénziigyi szolgaltatasok térbeli elterjedését, szétszdrddasat. A kulcsinforméacidk
és a termelési tényez8k dramldsa tovabbra is a gazdasagi folyamatok telephely-
fiiggd jellegét, az agglomeracidk és a térbeli koncentracidk szerepének fontos-
ségat igazolja (Budd, Parr 2000).

A koncentralddést el8segitd erdk mellett a decentralizdcids, dekoncentrdcids
erdk (pl. a méretgazdasdgossdgi hatrdnyok) is szerepet jdtszanak a telephelyi
decentralizacidk, illetve az 0j pénziigyi kdzpontok kialakuldsdban. A globdlis
szolgéltatéknak az az igénye, hogy egyszerre tbb piacon jelen legyenek, Gjabb
és Ujabb telephelyekkel bdviild héldzataik kiépitésére sarkallja Sket. A térben
szértan elhelyezkedd tigyfelek keresletének kielégitése és a személyes kapcso-
lattartas igénye mellett a helyi informéciékhoz valé hozzajutds a decentralizi-
cié el8segitésének masik indoka. De a kiilonbsz8 idézéndk kereskedési
informécidihoz valé kézvetlen hozzaférés is indokolja a helyi/regiondlis pénz-
tigyi kézpontok 1étjogosultsagat.

Ezek a folyamatok a decentralizacids trendeket erdsitik. Emellett a magas
mUikddési koltségek, amelyek az egyre névekvd irodabérleti drakbdl és a mun-
kaerdkoltségekbdl tevédnek Ossze, el8segitik bizonyos kevésbé magas hozza-
adott érték(i hattértevékenységeknek a kisebb miikodési koltségli szolgaltats-
kdzpontokba (back office) térténd kiszervezését. Lengyel (2010) is hangstlyoz-
za, hogy milyen fontos a magasabb hozzdadott érték(i informatikai, tizleti és
pénziigyi szolgaltatdsok egyes szétbontott értéklancainak tavoli telephelyekre
torténd kihelyezése (Gal, Sass 2009, Grossman, Rosi-Hansberg 2008).°° A szol-
galtatdsok kiszervezése és telephelyeik kiilfoldre torténd kihelyezése egyarant
kaltségcsokkentést és piaci kockdzatokat szétterité megolddsokat kindl a pénziigyi
piac szerepl8i szdméara (G4l-Sass 2009, Sass, Fifekova 2011) (2. dbra).

2. dbra: A kiszervezés és kulfoldre kihelyezés szervezeti és foldrajzi tényezéi
Organizational and geographical factors of outsourcing and offshoring

“Onshore “Offshore
outsourcing” outsourcing”

s»Externalizalt
(outsourcing)

Szervezeti tipus

“Captive
Belsé szoledltats offshoring”
elsd szolgaltatas
8 (sajat kiilfSldi leany-

,Internalizalt
(vallalaton beliili)

nyujtasa
va vallalat altal nyujtott
szolgaltatas)
Anyaorszag Kiilfoldre kihelyezés
(hazai bazis)

Foldrajzi (lokalizacios) stratégia

Forrds: Gal (2010).



A pénzlgyi tér és a regionalis tudomany frontvonalai 103

Amig a pénziigyi tevékenységek koncentralédasanak elsédleges célja az infor-
macidk, a koltségek-hozamok, a kapcsolatok és a befektetési lehetéségek méretgaz-
daségos kiaknézasa, addig e tevékenységek dekoncentrécidja (fragmentaléddsa) a
befektetések foldrajzi szétszérddasat, a szolgaltatasokban is a tavoli térkapcsolatok
kialakuldsat eredményezi (Jones, Kierzkowski 2005). A portfdlié foldrajzi és szek-
torélis alapu diverzifikdcidja és a periféridkra torténd kihelyezése a kordbban
koncentrélt befektetések kockdzatdnak csokkentését is szolgédlja (G4l 2010).
Ugyanakkor a tdvoli térkapcsolatok esetében az informécids aszimmetria
egylitt nd a tdvolsdggal, ezért a befektet8k a tavoli befektetések informécids
kockézatait is porlasztjdk portfdlidik szektordlis és folrajzi diverzifikdlasaval
(ezeket a kockdzatokat rdaddsul egy piacspecifikus feldr is terheli). A befekteté-
sek esetében az informdcidk sulyozdsit a pénziigyi koézpontokban miikdds
szakért8i dllomany biztositja. A pénziigyi eszkdzok tehat nem koncentralédhat-
nak pusztdn néhdny integralt megakdzpontban, részben az agglomeracidk
megndveked§ tényezSkoltségei miatt, illetve amiatt sem, hogy a kockadzatokkal
sulyozott hozamok a pénziigyi eszkdz6k folrajzi szétszérddasat segitik. Amellett
a technikai innovacidk nemcsak a globalis kommunikéciét javitottdk, nemcsak a
termel8egységek optimadlis méretét csokkentették, de - a kockazatkezelés tech-
nikdival kombindlva - a fdldrajzilag kiterjedt (szért) szolgdltatdi halézatok 1ét-
rehozédsat is lehetvé, illetve a vallalati koltségesokkentés szempontjabdl
elengedhetetlenné tették (Clark, Freeman 2008).

KettGs térfelfogas a pénziigyi piacokon: féldrajzi tér
versus virtudlis tér

A térgazdasigtani elméletekben megjelenik a fizikai tér mellett a kapcsolati, il-
letve a virtuélis tér szerepének hangstlyozdsa (Boschma 2005, Lengyel 2008,
2010). A tuddsalapd gazdasdg szerepl8inek tobbsége a virtudlis térben miiksdik,
amelyben a fizikai tdvolsdgnak/kozelségnek nincs szerepe (Enyedi 2009). Cas-
tellsnek (2005) az 4ramldsi terekrdl és halézatokrdl {rt munkdiban a térhez és
id6hoz hasonlban a foldrajzi tavolsdg is szétfoszlik az dramldsok (folyamatok)
terében Ugy, hogy a kibertér hely nélkiili (placeless) tér lesz. Ebben a térben nincse-
nek foldrajzi helyek, csak egyes digitdlis nyomok vannak, amelyek mind egyenl
tavolsgra helyezkednek el egymastdl, és egyforman elérhet8k (Mészaros 2001).

A regiondlis gazdasdgtan alkalmazott térfelfogdsait Capello (2007) foglalta
Ossze. A fizikai - mérhet8 - tér mellett az egységes absztrakt tér, a diverzifikélt
kapcsolati tér és a diverzifikalt stilizalt tér jellemzgit {rta le. A magyar regionlis
tudomdnyban is megjelent ez a kettds (tobbes) térfelfogds. Képvisel8i (Mészaros
2003, Dusek 2005, Nemes Nagy 2007, Jakobi 2007) is szétvalasztjdk az abszolit és
a relativ tér, a tapasztalati és geometriai, valamint a kiils§ és belsd tér fogalmat,
illetve a hozzdjuk kothetd eltérd térszemléletet. Jakobi (2007) és Mészaros (2008)
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a kibertérrdl, illetve a virtudlis térrél értekezik munkdiban. A kibertérnek Gibson
(1984) a halézatba kapcsolt szdmitégép-termindlokrdl kézvetlentil elérhetd digi-
télis, navigdlhaté teret nevezi, amely olyan matrix, amely szines, elektronikus
adattér (dataspace) is egyben, amelyben az egyének és a cégek interaktiv kap-
csolatba 1épnek az inform4ciéval, st kereskednek vele (Mészéros 2001).

A pénziigyi tér vizsgalatdndl is reagdlni kell a kettds térfelfogdsra. Az
elektronikus pénziigyi piacok megteremtésével kétségtelentil lehetévé valt az
eladdsok és a vésarlasok térbeli és iddbeli dimenzidinak szétvaldsa. Napjaink in-
formécids technoldgiai hatterével lehetévé vélt az id8beli kotsttségek kiiktata-
sa is. Nagy kérdés azonban, hogy az elektronikus pénziigyi piacok terei a valds
tértdl elkllonithetd virtudlis tér részei-e, illetve, hogy megtdrténhet-e a valds
tér pozicidvesztése a virtudlis térrel szemben?

Az informécids tarsadalom jeles hazai kutatéjanak, Jakobi Akosnak a kuta-
tasaibdl kitlinik, hogy az informdcids tarsadalom terének alapjat a valddi vildg
foldrajzi tere adja, ahol ténylegesen megtaldlhaték és lokalizdlhaték azok az
entitdsok, amelyekhez az informécids tdrsadalmi tartalmak kétédnek (Jakobi
2007). Ezt a véleményt osztva megdllapithatjuk, hogy a virtudlis/kapcsolati tér
is a foldrajzi térbe bedgyazottan miikddik, a kapcsolati tér (hélézatok, elektro-
nikus piaci platformok) és a foldrajzi tér kozotti kapcsolatok 4llanddak, a kap-
csolati/virtudlis térnek a valddi térben vannak leképez8dései. Ebben az
értelemben az elektronikus pénziigyi piacok, azaz a virtudlis tér képzédményei
csak egyfajta technikai interface-nek tekinthetdk, s miikddésiik csak a valds (f6ldraj-
zi) térrel vald kapcsolatukban értelmezhetd. A virtudlis (elektronikus) térnek a
,valdés tér” feletti uralma tehdt nem igazolhatd. Teljesen virtualizdlt piacok,
vallalatok és gazdasagi szektorok a pénziigyi piacokon nem léteznek. Egyrészt
azért nem, mivel a pénziigyi piacok elektronikus (digitalis) és valddi terei kdzstt
az interakcidk édllanddak, mdsrészt azért nem, mert a ,kibertér” folyamatai to-
vabbra is a valédi tér gazdasagi és tarsadalmi folyamatai altal meghatarozot-
tak', harmadrészt azért sem, mert a virtudlis tér halézati csomdpontjai, illetve
irdnyitd kézpontjai megegyeznek a hagyomdnyos tér kdzpontjaival (G4l 2010).
Megéllapithatjuk tehdt, hogy a globalis kapitalizmusban, amely 1ényegében az
dramldsgazdasdg (flow economies) és a térgazdasdg (territorial economies) ko-
z6tti interakcidk bazisdra épiil, a t6ke hagyomdnyos terei és telephelyei nem
helyettesithet8k a virtudlis térrel.

Az Uj gazdasdagfoldrajz-elmélet és a pénziigyi piacok

Lengyel (2010) tanulmdnya bemutatja a Krugman-i (j gazdasdgfoldrajz-elmélet
alapvetéseit, amely a térbeli koncentracidk kialakuldsdban a szallitdsi koltségek
csOkkenését, a méretgazdasdgossagot és a novekvd mérethozadékot, valamint
az agglomerdacids externhatdsokat (azaz a gazdaségi szerepl8k egymds kszelébe
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torténd telepiilésébdl fakadd koltségmegtakaritdsokat) hangstlyozza. Ez utéb-
bival magyardzhatdk a térbeli egyensulyt alakité centripetdlis és centrifugélis
er8k pozitiv és negativ externhatdsai. Az Uj gazdasigfoldrajz Krugman-i mo-
delljének azonban egyik hidnyossdga, hogy szinte kizdrélag az ipari (innovéci-
6s) terekre koncentrdl, mig a pénziigyi piacok vizsgélata 1ényegében kimarad
ebb8l (Krugman 1991, 1999, Krugman, Obstfeld 1994).* A Krugman-i elmélet
csupdn a pozitiv externdlidk kézott tartja szdmon a globalis gazdasagi tér formala-
saban (koncentrécidiban és fragmentalédasaban) kulcsszerepet jatszé pénziigyi-
iizleti szolgdltatdsokat, amelynél - mds szektorokéndl - sajtosabb telephely-va-
lasztédsi szempontok érvényesiilnek. A pénziigyek a Krugman-i modellben csak
annyiban fontosak, amennyiben a globdlis termelés és elosztds gépezetének
megolajozasdhoz jarulnak hozz4.

A Krugman-i 0j gazdasagfoldrajz alkalmazott elméleti kerete nem ad lehe-
t8séget a transznacionalizdcié és az informécids-kommunikacids technoldgidk
hatésainak vizsgélatdra, {gy nem tudja értelmezni az agglomeralédas 4j logika-
jat sem. Az 0j gazdasagfoldrajzi modell tulsdgosan iparitermelés-kézpontd, il-
letve a kereskedelemelméletek (forgalmi transzferek) talajan 4ll, {gy néhdny
evidens megallapitdstdl eltekintve a szolgdltatdszektor teriileti fragmentalddé-
sanak kérdésére sem keresi a valaszt.

Az Uj gazdasagfoldrajzzal szemben a komplexebb megkozelitésii pénziigyi
foldrajz (financial geography) a pénziigyi tér koncentraciéit és erds helyi kots-
dését - a portfélid-elmélet térbeli dimenzidjaval kiegészitve - az informécids
aszimmetridval és az ligynkprobléma kezelésének tévolsdggal ndvekvs nehéz-
ségeivel indokolja (Coval, Moskowitz 1999, Wéjcik 2010). A pénziigyi foldrajz a
piacokon megfigyelhet§ teriileti kiilonbségeket a globdlis befektetési lehetésé-
gek eltérd hozam- és koltségtérképével magyardzza. Emellett vizsgdlja az egy-
idejli piaci informacidk dramlasat és az informdacidfeldolgozds teriileti koncent-
racidit, mikdzben foglalkozik az informécidk értékelésében rejld intézményi és
viselkedéselméleti kockdzatokkal is (Grote 2003, Clark, Freeman 2008).

Az agglomerdlddés tulburjdnzaséat a tevékenységek foldrajzi szétszéréda-
sa, fragmentélddasa is ellensulyozza. Ugyanakkor a pénziigyi tevékenységek
transznacionalizdcidjdval egyiitt jar6 fragmentdlédas nem dssa ald a hagyoma-
nyos kdzpontok irdnyité-hatalmi pozicidit, s6t hozzéjarul a kdzponti irdnyitasi
és ellend8rzési funkcidk, illetve a mindségi (pénziigyi) informdacidk és innovéci-
0k - helyi tarsadalmi infrastruktira, mili§ éltal is meghatdrozott - fokozott
koncentracibjahoz. Az informécids és kommunikdacids technoldgidk, amelyek-
rél azt gondolhatnénk, hogy csokkentik a pénziigyi tér hagyomanyos kézpont-
jainak jelent8ségét, végs§ soron e kdzpontok megerlsédéséhez, s ezaltal a
térbeli polarizdcidhoz jarulnak hozza (Kay 2001).

Ottaviano és Puga (1999) NEG-modelljét tovébbfejlesztve a gazdasagi tér
folyamatainak koncentraléddsat egy inverz U forméval lefrhaténak tartom (3.
dbra). Ez a modell egy diverzifikalt és stilizalt térben elhelyezve alkalmazhaté
a pénziigyi tér folyamatainak bemutatdsdra (Gl 2010). Ezzel mar nemcsak a



106 Gal Zoltan

3. dbra: A foldrajzi koncentracié idébeli valtozdsai a pénzigyi piacokon -
az Uj gazdasagfoldrajzi modell
Stages of concentration in t he financial markets - new economic geographical model
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Forrds: Gal (2010) szerkesztése.

koncentracids, de a pénziigyi piacok dekoncentrécids folyamatai is magyardz-
haték (pl. Uj telephelyek, 4j pénziigyi kdzpontok felemelkedése). A pénziigyi
teret jellemz8 térbeli folyamatok, azaz az agglomerdlddds, a forgalmi (és
tranzakcids) koltségek, valamint az 4gazati (lizletdgi) specializ4cid eltérd foka
alapjan hdrom egymdst kovetd, id6ben eltérd szakaszt kiillonitettem el. A pre-
modern korszakban (kiindul§ fdzis) a forgalmi, szallitdsi és tranzakcids koltségek
magasak, a specializdci6 foka alacsony, ami akaddlyozza a pénziigyi intézmé-
nyek agglomeralddasét (helyi bedgyazottsdgy, egyfidkos bankok teriiletileg is
zart hitelrendszere).”®> A mdsodik (koncentrdcids) szakaszban a forgalmi és tranz-
akcids koltségek csokkenése nemcsak a pénziigyi intézmények agglomeraldda-
sat, de a pénziligyi eszkdzoknek a magrégidk pénziigyi kézpontjaiban torténd
koncentraciéjat is eredményezi, ami tovabb erdsiti a pénziigyi tevékenységek
specializcidjat. Ebben a szakaszban kialakultak a bankkézi hitelezés el8szor
nemzeti, majd nemzetkdzi szinten integralt kdzvetit8csatorndi, amelyek a
koncentréciés folyamatok eléfeltételei. A harmadik, dekoncentrdcids fdzis akkor
kévetkezhet be, amikor a forgalmi (telekommunikdcids) és a tranzakcids kolt-
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ségek (elektronikus OTC-piacok) mér tdl alacsonyak, a tevékenységek tilkon-
centracidjabdl (pl. a nagyvérosi zsdfoltsdgbdl) fakadé névekvd koltségek
(munkaerdre, bérleményre, vonalas infrastruktdrara), illetve a koncentracié-
bdl fakadd pénziigyi kockdzatok a tevékenységek szétszérddasat, fragmentals-
dasat, a periféridra torténd kihelyezését, ezzel az agglomerdltsigi fok
cs6kkenését, illetve az dgazati specializdcié novekedését okozzdk.

A modellszakaszok azonban ciklikusan ismétlédnek, s a foldrajzi tér kiilonbs-
z8 pontjain eltérd fazisokkal taldlkozhatunk. Példdul nemcsak a hagyoményos
magrégiok kdzpontjaiban, hanem a feltdrekvd piacok 4j kézpontjaiban is elkezdd-
dik az agglomeralédds folyamata (a mindségi informécidk és az irdnyité-ellendr-
zési funkciék koncentréléddsa), ami ott (pl. Azsidban) is egyre jelentdsebb
pénziigyi kdzpontok kialakuldsahoz vezet. Az egyre mélytiilg és évtizedes idStdvra
kihaté pénziigyi valsdg kovetkeztében nemcsak a hagyomanyos dgazatokat érintd
szallitasi, de a pénziigyi piacok informdcis és tranzakcids koltségeinek drasztikus
emelkedése is megfigyelhet§ és hosszabb tédvra prognosztizalhat6. Mindez nem-
csak a helyi pénziigyi rendszereket, illetve a sajét forrdsbdl (megtakaritdsokbdl)
torténd onfinanszirozds szerepét értékeli fel, hanem a piaci szereplék globalis
szinten optimalizalt agglomeralédasanak és specializicidjanak a csokkenését, azaz
a piacoknak a modelliink kiindulé fazisa felé térténd elmozduldsat is elérevetiti.'*

Osszegzés helyett

A pénziigyi globalizacidnak a technoldgiai fejlédés altal athatott térbeli folya-
matai nem enyhitették a tdvoli foldrajzi helyek kozott meglévd informécids
aszimmetriat, és nem novelték a pénziigyi rendszerek stabilitdsat sem. Ma mar
a pénziigyi dramldsok jelentds része szdmitégépes rendszereken keresztil, vir-
tudlis térben torténik, sok helyen példdul a portfélidk globélis diverzifikdcidja-
nak lehet8ségérdl beszélnek. Azt gondolhatnénk, hogy ezzel szinte megsziinik a
tavolsag, a ,foldrajz haldlahoz” érkeztiink el. Mégis, a pénziigyi piacok térbeli-
ségének a fontossdga novekszik, és ezt a szakma és az elmélet igyekszik kdvetni.
E jelenség mogott sok gyakorlati és technikai ok is meghtuzdédhat. Tovabbra is
fontos szerepe van az id6zéndknak, és tovabbra is akadélyozzdk az integracidt
olyan tényezdk, mint a szabdlyozdsi és addzasi kdrnyezet, az adminisztracids
terhek, a véllalati kultdra kiildnbségei, a jelents tranzakcids koltségek és az in-
formacids aszimmetria. Céfolhaté az a vélemény, amely szerint a fejl6dés sordn
a tér elvesziti szerepét, és leértékelddnek a tdvolsdgok és a térbeli differencidk.
A globélis pénziigyi kézpontok koncentracidja is bizonyitja a térbeliség szere-
pét, mivel a helyhez kétott, személyes kapcsolatokon alapulé mindségi infor-
mécidk csak ezekben szerezhet6k meg. S8t, mikdzben a gazdasagi
tevékenységek globalizdlddnak, a tartds versenyelény forrdsai tovabbra is adott
f5ldrajzi helyekhez mint helyi bazisokhoz két8dnek, {gy dsszefonddik a globalis
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és a lokdlis szervez8dés. ,,A foldrajzi hely tovdbbra is létezik, még ha azt az
elektronikus piacok vildgdban nehezebb is meghatarozni a hagyoményos f5ld-
rajzi mddszerekkel. A pénziigyi vallalatoknak, egyéneknek, piacoknak, de még
az egyes termékeknek is van lokdlis tudata” (O’Brien 1992).

Jegyzetek

1 A tavoldgtdl nem fiigg tobbé az elektronikus kommunikécié ksltsége. ... igy a telephelyek
tobbé mar nem szdmitanak kulcstényezdnek a véllalatok déntéseiben sem. A vdllalatok com-
puter alapu tevékenységiiket barhova telepithetik a vildgban, ahol a munkaerd képzettsége és
a megfeleld termelékenység biztositott” (Caincross 1997, XL.).

2 Az elmult hdrom évtizedben formalédé dj-keynesidnus iskola képviseldi (Robert, Fiskind 1979,
McKillop, Hutchinson 1990, Faini et al. 1993, Porteous 1995) a tékéletlen informdaciédramlds
modelljének régidkra torténd adaptaldsat végezték el, beemelve a térgazdasdgtan fogalomta-
raba az informécids aszimmetria fogalmat, ami a regiondlis t8kemobilitasbeli kiildnbségek £8
magyarazétényezdje lett.

3 Akevésbé elterjedt valutdkban jegyzett swap-ligyletek sokkal inkdbb helyiinformécié-érzékenyek,
egy transznacionélis bank bels6 halézatdn beliil inditott tranzakcids stratégia is kénnyen alapul-
hat rosszul értelmezett és manipuldlt informécidkon. A tranzakcids veszteségek egy jelentds része
a dilernek az adott lokalis piac kamatképz8 mechanizmusairdl alkotott hidnyos ismeretébél fakad,
amelyet az offshore-pozicidbdl inditott tranzakcidk sordn fellépd informécids aszimmetria ma-
gyaraz. Eppen ezért a globalis bankok is igyekeznek a helyi piacokon minél nagyobb bedgyazottsé-
got szerezni, amit a bankok egyre szaporod kiilfsldi képviseletei jeleznek (Agnes 2000).

4 Azokban a piaci szegmensekben, ahol az informaci6technoldgia rendelkezésre 4ll, illetve a
szervezeti és a szakmai kdzelség magas ,értékei” csokkentik a fizikai tdvolsdgtdl valé fiiggést,
a nagyobb tdvolsdgok 4thidaldsa sem jelenthet problémaét. A kulturdlis és f8ldrajzi korldtok
ezzel szemben a tevékenységek nemzeti, illetve regiondlis szint(i koncentrdléddsat erdsitik
(Grote, Taube 2006).

5 A hatékony piacok modelljében erds hatékonysdgti piacokon az dsszes résztvevd éltal meg-
szerezhet8 minden - nyilvdnos és privét - informécié tiikr6z8dik a piaci drakban, mig a fél-
erds hatékonysdg esetén csak a nyilvdnos informdciék elérheték, amelyeket elemzésekkel
egészit ki és drkorrekcidkkal ,reagdl le” a piac, de {gy sem tokéletes a szerepl6k dontéseket
megalapozd informéltsdga. A gyenge hatékonysdgti piacok a mdltbeli drakon alapul infor-
maécidkat beépitik a folyé 4rakba, s mivel ezek mindenki éltal kdzismert informdcidk, ezért
nehéz profitalni a befektetési dontések meghozataldnal (Bélyacz 2010).

6 Clark és O'Connor (1997) a pénziigyi termékeket informdcidtartalmuk, a termék forgalmazésa-
hoz sziikséges specidlis szakértelem és a termék kockazatossdga alapjan sorolta be hdrom hie-
rarchikus csoportba (transzparens, 4ttetszé és opalos termékek). A transzparens termékeket
a globalis pénziigyi kdzpontokban, a dttetsz8 termékeket a nemzeti kdzpontokban, mig az
opélos termékeket kizdrdlag a helyi piacokon forgalmazzak.

7 A 2010-es éveben a Goldman Sachs amerikai befektetési bank minden nap profitot realizalt,
ami mind az drupiacokon (arany, élelmiszer), mind a pénzpiacokon csak a bennfentes infor-
mdcidk manipuldldsa révén valdsithaté meg. Sok szerepld kiesett a piacokrdl, igy a talpon
maradt pénzintézetek drjegyzéként monopolhelyzetbe keriiltek, és a széles marzsokon (a vé-
teli és az eladdsi 4r kiilsnbdzetén) nagyot profitdlnak.

8 A 2007 Ota tartd pénziigyi vélsdgban a pénziigyi intézmények és tigyfeleik nagy tavolsdga is
fokozta példdul az amerikai subprime jelzalogpiaci hitelekbdl dtcsomagolt értékpapirtermé-
kek informdcidtartalmanak tdvolsdgardnyos csdkkenését. A mostani vélsdg sordn ismét bebi-
zonyosodott, hogy a piacok mlikddése messze van a tdkéletestdl, s a modern kockdzatkezelés
innovatfvnak hitt eszkdzei sem képesek a tdvolsdggal exponencidlisan névekvd kockazatok és
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az informdcids aszimmetria kezelésére, amit az is tetéz, hogy a szabdlyozéhatdsdgok sem ké-
pesek 1épést tartani ezekkel az innovécidkkal (Gal 2010).

9 Altaldban a piaci kockdzatok csékkentheték a pénziigyi eszkozok dltal széllftott informécidk
segitségével. A pénzpiacok és instrumentumaik ilyen eszkozoket biztositanak a piaci szerep-
18k szdmdra. Arrow és Debreu (1954) szerint az adott kereskedési helyhez kst8d8 piaci infor-
mécidk sokkal szélesebb koriiek, mint a tékéletes piacokra jellemz8 szimpla drinformécidk.

10 A szolgéltatdsi értékldnc djraszervezése az ezredforduldt kovet8en a telephelyek kozotti sze-
lekcidval kezd8dstt, s a kordbban csak a véllalaton beliil, illetve az adott orszdgban ellatott te-
vékenységeket  kiszervezték, illetve kiilfsldre - gyakran alacsony munkaerd-koltségli
orszagba - kihelyezték. Az outsourcing az értékldnc bizonyos folyamatainak mds szervezet szdmdra
torténd kiszervezését jelenti, s ez pdrosulhat a tevékenység foldrajzi kihelyezésével is. A telephely fold-
rajzi dthelyezésével jdrg kiszervezés (offshore-kiszervezés) esetében a telephelyi és szervezeti bedgya-
zottsdg jelent8sége nd meg. Amig a kiilfsldre torténd kihelyezés helyi ndvekedést generdl,
addig a kiszervezés - a helyi gazdasagi prosperitds rovdsara - a globélis hélézatok termelé-
kenységi hatékonysdgat javitja.

11 A kibertér ltaldban ott jelentkezik a maga térkindlatdval, ahol valamilyen igényt elégit(het)
ki, vagyis a kibertér tértipusai és alakzatai teljes egésziikben tdrsadalmi eredetliek, bar ma
még gyakran nincsenek megjelenitve” (Mészaros 2001).

12 A pénziigyi szektort csak az innovécids magrégik koncentracidit megolajozé kockazati t8ke
kapcsan emlitik.

13 Ebben a korszakban a magas szdllitasi (,,tranzakcids”) kéltségek miatt legink4bb a helyi-regio-
nélis térben lehatdrolt pénziigyi tevékenységek dominaltak. A hitelteremtés ebben az id6ben
még alapvetden alacsony banki tartalékokkal zajlik (valtétarca-kotelezvény-fizetSeszkdz-vi-
szontleszdmitolds), és alapvet8en a bankdrba vetett bizalom a kockézatkezelés bevett form4-
ja. A bank kozvetitStevékenysége szlikebb foldrajzi teriiletre, dltaldban helyi és regionélis
szintre korlatozddik. A hitelteremtés a helyi gazdasidg megtakaritdsainak bazisan alapszik, a
hiteldllomédny nagysaga a betétdllomdny ardnyaban korldtozott, s a beruhdzésok is a helyi
megtakaritdsok ardnydban térténtek (G4l 2010, 2.1. fejezet).

14 A széllitasi koltségeknek a jov8ben prognosztizdlhaté ndvekedésével a piaci szerepldk agglo-
merdlédésébdl fakadd koltségeldnysk (ndvekvd skdlahozadék, csokkend unit cost) csékken-
hetnek, ami a helyi piacok er8sddésével is jarhat.
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