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A pénziigyi integracié hozadékai a viliggazdasagban
Empirikus tapasztalatok 1970-2002

Magas 1. stvdn™

Vannak-¢ jil agonosithatd positiv fefleményei a pénziigyi globalizdeidnak a fejlett ipari dllamokban, illetve
a foflods orszigokban? Erre a kérdésre kindl megerdsitd vdlast a tanulmany, amely két részbil dll. Az,
elst réssben bemuiatink, hagy a pénsiigyi integriad jelentds pozithy eredményekekel jart a hossabl ér ri-
videbb iddsgakokat tekintve is. Az, elpilt masfel évtizadben a legfeflettebl QECD tagorszdgokban a kon-
junikeiurilis ingadogdsok dtlagos mértéke csikkend tendencidt mutatolt. B3 a konklisidia azoknak a
visqonylag egyszerd makro-volatilirist kiré statisstikdfknak, amelyekfeel (b ids vonatkosd empirikus fa-
nubmdnyt, Taylor (1999), Bergman et al (1998), Dalsgaard et al (2002) megerdsitink. Egy hosszabb,
négy évtiedes és gy rimidebb, 15 dves perspeletiviban a vildggazdasdg fejlett dllamaiban dltaldban és fili-
nisen két vezets orsxgdban, ag US.A-ban és Németorsgdghan a belsd piaci fizleli ciflusok kilengéses ki-
Jejesetten cxikkentok, e as; ami jrésst, egy positiy, bir mechanizymusdt vigsgdlva nem lefjesen tssiazot,
globaliziciés fejleminynel ssgimit. A mdsodife résghen a pénsigyi nyitottsdg és a gazdasdgi nivekedés dssge-
fiiggéseit vigsgdlink a feilids vilighan. Ssdmba vesssiik a nyiths kiltsigedt és hasznait, é5 vigsd kivetkes-
letésként ast taldlink, hogy a pénsgigyl nyitdst kisérd fokosott dvatossdg a sajdtos, df kockdzatok megje-
lenése miiatt wiind a kilesiunyditék mind a bitelfelvevik résgérdl indokolt. De e nem csaphat 4t egy dl-
taldnes pesszimismusha, mert sdnmos pogity példa igasolia, hogy ag, elmilt két évtized intensdy globa-
lizdbeids szakassiban a fofléds orssdgokban as intuitiv sejtés — és ag; idevdgd empiritns tanubmdnyok —
Jeltevése, hogy ti. .a pénsdigyi nyitottsdg segiti a novekedést”, ag; dltalinos esetben igazpak mutatkozot,

1. Bevezetd

A globaliziciét olyan folyamatnak tekintfilk, amely az druk és termelési tényezdk
mind szabadabb vildggazdasagi dramlisit segiti, és amelynek alapveté hajtéereje a technikai
haladds és a nemzeti piacok nemzetkozi liberalizicidja, deregulicidja. A globalizdlodas
er6s6dé folyamata, amely mind a termék, mind a tényezépiacon megfigyelhetd volt az el-
milt harom évtizedben szdmos j6léti (a mikrodkondmiai értelemben vett) kévetkezménnyel
jart, amelyeknek egy része azonban mind a mai napig nem tisztézott megnyugtatoan. A
nemzetkdzi kereskedelembdl nyerhetd elényok, a specializicid ayjtotta output névekedés
ténye réghta nyilvinvald, és kvantitativ értelemben sem kérdGjelez8dott meg. A tényezd-
piacok globalizdci6ja ezzel szemben szdmos katikit, de minimum ellenérzést vetett fel,
killénosen, pedig a globalis tSkepiacok miikédése kapott fokozottabb kritikit. A globalis
tékepiacok integraltsiga joval erdteljesebb, mint a munkapiaci integrici6é. Utdbbinak az
elérehaladssa kozismerten j6val nehézkesebb, és kovetkezményeiben sem tisztizott oly-
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annyita, mint 2 pénz- és tSkepiaci integracié. A tékepiaci folyamatok globalizicidjinak el-
méleti és pline jOl mérhetd nettd elényei azonban sok tekintetben szintén nem egyéstel-
miiek. Tovibbi, imxmdron kellemetien gyakordati globalizicids fejlemény, hogy a vilig-
gazdasdg Gn. feltérekvé piacain a gazdasigpolitikai 6sszehangolés hidnya és a gyors nem-
zetkozi tdkemérleg liberalizicié jelentSs zavarokhoz, s6t vilsigokhoz vezettek, amelynek
ptitner okaként a t8kedramlds bizonytalansigait szoktik leginkibb emlegetod A jovét il-
letden siitgetd moezanat, hogy a globalizdcié altal kiviltott konjunktira-ingadozisok el-
méleti-mdbdszertani alapjaiis meglehetSsen kiforratlanok, mindazoniéltal a pozitiv hatdsokat
azonosftani igyekvd empirikus eredmények bar biztatéak, még markdnsan t&bb irdnyba
mutatnak.

Az elméletileg viszonylag szilirdan megalapozott pozitiv j6léti hatds domininsan az,
hogy a nagyobb pénziigyi integricié folytin a belfcldi fogyasztisban kénnyebben lehet
kisimitani a2 hazai és a killf6ldi eredetd sokkokat mind a nemzetkdzi hitelnyijtis mind a
hitelfelvétel 4ltal, akir a villalat és az egyén, akar pedig a korméanyok szintjein. A beifoldi
fogyasztis kilengései elvben tehdt j6l simithatdk a globalizdcids csatorik megnyilisa jo-
voltabdl. A nemzetkdzi pénziigyi integricié azonban jelent8s mértékben ndvelheti a belss
pénzpiac kilengéseit a fogyasztds import szerkezetének dtalakitisa dltal, killonésen teljesen
liberalizalt t8kedramlis esetén. Az egyik makacs bonyodalom, hogy a pénzpiacok (kamatok)
jelentds ingadozdsit a kibocsitas és a beruhdzas is kovetlk az esetek tobbségében. Sajitos
nehezitd tényezd az is, hogy az alkalmazkodist segitd hazai fiskélis és monetarls politkdk
annak figgvényében lehetnek hatdsosak, hogy a hazai pénzpiac nemzetktzileg mennyire
integralt {Suthezland 1996, Obstfeld-Rogoff 2003). De az 15 elképzelhetd, sét a valésighan
mir be is kovetkezett fejlemény, hogy a nemzeti pénzpiacok integriltsiga és mind
fokozottabb specializdléddsa folytin a belfoldi konjunkeurilis kilengés joval nagyobb lehet
éppen az erésebb nemzetkded integricid és killgazdasigi specializdcié okdn. Bz, pedig kii-
i6ndsen egy-egy szektor jelentds killpiaci fliggdsége esetén, még inkabb sériilékennyé tehet
egyes orszagokat. Ha az érintett globélisan nyitott szektorokban a vallalatoknak jelent8s ha-
zai piact erejitk van, akkor a belféldi termékér ingadozdsival j6részt kivédhetik a kedvezdtlen
kiils& sokkokat, de csak ebben az esethen. Jelent8s nemzetkdzi versenyhelyzetben és exds
kilfeldi piaci befolyas esetén ugyanez a lehetGség mar nem all fenn, tudaitllik ekkor a prac
mér joval deérzékenyebb.

AlapvetSen az eldbb elmondottak miatt, a konjunkturdlis ingadozasok természetének
megértésében, (és igy lefrdsiban is), egy mind fokozottabban globalizilédott vilig-
gazdasigban j6val nehezebb az elemzé dolga. Mégis, Gsszességében a globilis pénziigyi in-
tegricié végsd eredményének, jolét mérlegének megitélésekor az intuitlv és az empitikus
vilasz is inkdbb 2z, hogy a pénzigyi piacokon bekdvetkezett nemzetkdziesedés 18bb hasez-
not hoz, mint amenayi kirt okoz. A globalizicid kikényszeriti ugyanis, hogy bizonyos, a
novekedést gatld tényezSk hittérbe szoruljanak, Ez a megillapitds akkor is hihetSnek tet-
szik, ha jelenleg a pénziigyl intepricid, a belfdldi makro-valtozdk ingadozdsa és az output
névekedés kdzott kapesolat jellege elméletileg nem megnyugtatdan tisztdzott, Amint azta
tovabbiakban litni fogjuk valéban sok a nehézség, fSleg azon empirikus tanulményok szi-
mira, amelyek éppen azokat az llandé globélis mechanizmusokat igyekeznek azonositani,
amelyek vélhetden szerepet jitszanak az iparilag fejlett orszagokban az outputingadozisok
tompitisiban, lletve dltaldban a makro-volatilitds moderalisaban. Ezt a kutatdi Sszintesé-
get fejezik ki a témakdrben mértékaddnak szamité szerzbk (Denizer et al. 2000, Kneler —
Young 2001, Doepke 2002), amikor mindannyian — egyszerte tobbféle — teljes bizonyos-
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saggal nem azonosithaté mechanizmus jelenlétérdl beszélnek. De szintén ezt, ti. a mérheté
pénzigyi globalizicios eredmények némiképp bizonytalan jellegét erSsiti meg a 2. tablazat-
ban kivonatszeriien bemutatott, a témdban késziilt fontosabb empirkus tanulmdnyokat
Ssszefoglald korkép is.

A ayilviavalé eiméleti és gyakorlati szdmbavételi nehézségek miatt a tanulmany elsé
részében inkdbb egy leird statisztikikkal dolgozd, a konjunktiraingadozdsokat mindazonaltal
i61 bemutatd torténelmi perspektivaban probaljuk elemezni a pénzigyi globalizicid ered-
ményeit a fejlett ipari orszagokban. A konjunktira ciklus volatilitisit gy definidljuk, mint
a makro mutatdknak a hossz\ taivil trendt8l vald eltérése, melynek mérszama a szoris vagy
annak négyzete, a vadancia. A legfontosabb kévetkeztetés, hogy az OECD tagorszdgaiban
az tzleti ciklus kilengései az elmilt 5 évtizedben csokkend tendencidt mutattak. A csdkkenés
egyik fontos — igaz hatdsmechanizrousaiban nem teljesen tisztizott — magyatdz$ tényezdje
a pénziigyl integricid.

A misodik részben a pénziigyi globalizicidnak a fejl6d6 orszdgokban érzékelhetd
hozadékait vessziik szaimba, mindenekelStt a ndvekedés-setkentés és a pénziigyl nyitottsig
Ssszefiiggéseit vizsgalva., A végkovetkeztetésiink az, hogy az elmilt két évized intenziv glo-
balizécids folyamata és velitk 2 ndvekvd pénziigyi nyitottsig dltalinos esetben, a mérésine-
hézségek dacira gazdasigélénkiilést, illetve j6léti novekedést hozott a fejlédS orszdgok
jelentds csoportjai szdmara is.

2 Uzleti ciklusok és csékkend makro-volatilitas a fejlett ipari allamokban

21, Egy tirténclmi perspekliva

Pusztin az elmlt masfél évtizedet tekintve, a legfejlettebb OECD tagorszdgokban
a konjunkturalis ingadozisok 4tlagos mértéke csdkkend tendencidt mutatott. Ez a konk-
* lhzibja tobb ide vonatkozé empirikus tanulmdnynak, mind az orszdgok, mind, pedig a vizs-
gilt id8horizont egészét dttekintd metszetben (Taylor 1999, Bergman et al 1998, Dalsgaard
et al 2002). Meglehet&sen egyértelml kévetkeztetése ezeknek a gyakran hivatkozott em-
pirikus kutatdsoknak is, hogy a beruhdzisi ciklusok ingadozdsa a mai napig tartds €s jelentSs
volt, és szamottevéen meghaladta a tobbi makrotmutaté kilengését. A beruhdzisi ciklusok
pontos magyarizata és f6leg elSrejelzése tehit ma is komoly gondokat okoz. Ugyanalkor,
a pénziigyi globalizici6 hosszabb és rovidebb id&szakokat tekintve is, a fejlett ipart orsza-
gokban hozott olyan pozitiv viliggazdasigl eredményeket, amelyek Ssszefoglalva egy
csékkend makro-volatilitasban jelélbeték meg.

A koribbi, j6val hosszabb id&szakokat 4ttekinté empirikus munkak dltaldban négy
;61 elkiildnithetd periédust vizsgilnak a viliggazdasig elmult évszizadbeli torténetében,
nevezetesen az aranystandard rendszer (1870-1914), a két vilighdbort kdzdtti iddszak
(1914-1949), a Bretton Woods-i kétott drfolyam rendszer (1945-1971) és az 1972-8l -
duld, a napjainkig tartd lebegé arfolyamokkal és liberalizalt tékepiacokkal jellemzett utolsé
Jintézményesen” globalizdlodd szakaszt. Ezeketa jol elkiiloniilé szakaszokat, jellemz8 folya-
matokatillusztralidk az 1. tiblizat illetve az 1. dbra. Az adatokat ebben a négyes felosztisban
tekintve, és az elmilt 130 évet &s 15 legfejlettebb OECD orszagot vizsgilva, j6l elStiinik az
a tendencia, amelyben a vilighdborik kozott éveket erds konjunkturdlis kilengések jelle-
mezték, legaldbbis az aranystandard rendszerrel val6 Gsszehasonlitisban. A Bretton Woods-1
konjunktira ciklusokat jellemzd 4tlagos makro-volatilitis lényegében visszasiillyedt abba a
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1. téblgzat. Globalizacid és a pénzpiacok jellemz61 torténelmi perspektiviban
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Forrds: Sajat szerkesztés

zbniba, amelyet az aranystandardben szokhattunk meg, Amint az 1, dbrdn jOl lthat6, a
vizsgalt id8szakok mindegyikében a beruhdzasok mutattik kiugréan a legnagyobb ingadozist
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(a sz6rds a GDP Yo-shan kifejezve). Az elmdlt négy évtizedben a berubdzdsok itlagos in-
gadozasanak mértéke, a két vilighdbort kézott: iddszakhoz képest kevesebb, mint a felére
mérséklédott. A csokkenés elsbsorban a fogyasztas és a beruhézisi szintek jGval kisebb ki-
lengéseinek volt kitszénhets', Ennél is drvendetesebb fejlemény, hogy az dtlagos ingadozis
mértékének kizel 50% os csdkkenése, mindegyik makro mutaté esetében, (tehdt az output,
a fogyasztis és a foly6 fizetési métlegben is) bekovetkezett. A legutolsé, a f6bb valutikat te-
kintve a rugalnas 4rfolyamokkal jellemzett, imméron egyértelmien intenziv globalizdcios sza-
kaszban, pedig a makro-volatilitis még inkabb csokkent. Mind 2z output és a fogyasztis, mind
pedig a beruhdzis és a folyd fizetési-térleg hidny ingadozisok csdkkentek a GDP szdzalé-
kiban kifejezve. Torténelmi visszatekintésben tehdt ez a stabilitisndvekedés egy jelentds
globalizciés eredmény, amelyet sietni kell elismerni! A Bretton Woods alatti és utdni, azaz a
jelendg tartd id6szakban a nominlis és a redlarfolyam volatilitisa alapvetSen kitlonb&zd képet
mutatott, mint a bagyomaényos reil aggregitumok ingadozdsa. Amig az drak és az drfolyamok
kevésbé ingadoztak a kététe arfolyamtendszerben, addig a lebegé rendszerben a nomindlis

1. dbra. Makrd valtozdk volatilitdsa torténelmi perspektiviban
(az aranystandardtdl a lebegd drfolyamokig)

Az OECD orszigok atlaga (sz6rds a GDP Ye-ban, szezondlisan kilgazitva)
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Arak Nominilis Reil
drfolyamok arfolyamok
Fars: Basu and Taylor (1999)

! Ennek részletes okairdl lasd: Dalsgaard (2002), Obstfeld—Taylor (2002).
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drfolyamok viltozdsa igen jelentés mértéklinek mutatkozott (1. dbra). Ez iényegében nem
meglepetés. De az mir kifejezetten elgondolkodtatd, hogy 2 nagyobb nominal 4rfolyam in-
gadozis nem tike628dott erSteliesen a redlirfolyatnokban ahogy az a visitléers-paritds va-
lutapiaci érvényesiilésének bizonyitott tokéletlensége miatt vithatd lenne’.

2.2, Konjunktiraingadesdsok ag OECD orssdgokban 1970-2002

A 2A. ibra talin sokkal szemléletesebben fejezd azt a tényt, hogy az elmilt hirom és
£é] évtizedben a vildggazdasdg két vezetd orszigiban, az USA-ban és Németorszagban (a
volt NSZK-ban), amelyeket a nemzetkdzi konjunktira gyakori lokomotivjaként is méitén
emlegetiink, 2 belsé piaci tzleti ciklusok kilengései szdmottevs mértékben cstkkentek. A
2A ibra konkrétan azt mutatja, hogy az 1970-2000 kdzotti idGszakban az Gn. output sza-
kadék {z potenciilis és tényleges kibocsitis kiildnbsége), a GDP szizalékiban mérve, je-
lentds csokkenést mutatott mindkét orszdg esetében. Hasonléképpen, ha magénak az output
szakadéknak a szdrisit tekintjitk, miot a globalizdci6 altal befolydsolt (vélhetSen simitott)
egyik viltozdnak, akkor mindkét emlitett orszag estében ugyanaz a markinsan csdkkend kép

2. dbra,
A. felsé diagram: a konjunktira ciklusok kilengései Németorszdgban és az USA-ban,
19702001

(output szakadék, a potencidlis és tényleges output kiilonbsége, a GDP szazalékiban)
B. alsé diagram: az output szakadék szérisa, 1970-2001 (a GDP %-iban)
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2 Mindazondltal ezen dltalinosan kedvezd folyamat mellett, tovibbi kérliltekintd elemzést igényld nem trivi-
4lis jelenség volt a révidtivii kamatok igen nagyfoka volatilitisa az elmiit évizedben (Stock-Watson 2002).
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rajzolédik ki (2B. dbra). Ez is egy olyan pozitfv, a gloablizécidnak kdszénhetd fejlemeny,
legalbb is amenayiben az output-ingadozdsok csdkkenése a két orszdg mind intenzivebb
egymiskozt, dlletve féleg az iparilag fejlett régidn belill megvalosuld kereskedelmi és beru-
hazasi tevékenységének a folyomdnya.

3. dbra. Az output szakadék sz6rédasa az OECD orszagokban,
flletve az EU-ban (2 GDP %-ban) 1969-2001

3 - — Nem BU wgotszigok
- - - EU mgorszigok

1969

Forrgs: QECD és World Economic Outlook Database

A 3. ibra, amely az 1969-2000 kézétti idszakra az output szakadék szorasat mir
két, egyenlént jéval nagyobb orszig-csoport, jelesiit az OECD és az BU tagillamok egyiiites
makro-teljesitményét probalia megragadni. Igaz, ez az ibra mdr nem mutat teljesen egyértelmd
csdkkenést, killondsen nem az OECD egészét illeten, ahol az output-szakadék szdrdsok at-
laga a GDP 1,5% koriil volt. Bz még mindig meglehetSsen magas output-teljesitményinga-
dozas. Az BU tagillamokban, bir eléggé enyhe, mégiscsak tartds csokkenéstdl beszélhetiink.

A vilaggazdasig meghatirozé nemzetgazdasigai koziil a legtobb és legkimeritébb
adatsorral, és igy az empirikus kutatds szimira megfelel célpontrdl az USA esetében be-
szélhetiink. Az amerikai gazdasig fizleti ciklusait vizsgdlé Gjabb kutatdsok feltartik, hogy a
kilengéseket meghatirozé tényezdk szdmottevéen viltoztak az elmilt mastél évtizedben az
USA esetében is (Stock-Watson 2002}, Ugyanakkor nehéz volt olyan egyértelmilen azo-
nosithaté idészakot vagy eseményt magyarézai, amelyt6] kezdédGen az tizleti ciklus ki-
lengései markansan alibbhagytak volna, vagy valamilyen tartds és egyértelm Osszefliggést
sejtettek volna. Inkabb arrél volt sz6, hogy az USA-ban is egy folyamatos csillapodisrol be-
szélhetiink, amelyben az 1973-74-es és az 1980-as évek a nagyobb volatilitisukkal — felte-
het8leg az olajir-robbandssal dsszefiiggésben — kilégtak™ a hosszd tavi trend dtlagdbol. Egy
jelentds, ha tetszik markénsan 4, globalizaci6s fejlemény azonban viligosan kirajzolodott
az USA beruhdzasi ciklusainak a vizsgilatakor. Az ametikai megtakaritisok felhaszndlisaban,
tehdt még magin az ametikai t8kepiacon belil maradva, kifejezetten népszer(ivé valtak a
nemzetkézi részvényekbe fektetd portfolié beruhdzdsok (f6leg nyfit végl befektetésialapok
formajiban), amelyek érthetd médén akkor mutattak fel (USA dollirban jegyezve) kiemel-
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2. tablizat. Konjunktiraciklus és pénziigyi globalizdcid a fejlett ipari orszdgokban:
empitikus eredméayek a szakirodalomban

Rose (1994)

scbb négyzetek) regresszié
138 orszag 1950-1988. A ta-
nulmdnyban szerepeltetett
fiigpt valtozd a fogyasztis,
beruhizis és az output, ill,
ezeknek szezondlisan kiigazi-
tott szdrdsa.

Fontosabb

empirikus Alkalmazott mddszer Eredmények
tanulmdnyok
Razinand  |OLS (hagyomanyos, legki- | Tartds, dtmeneti és killonleges, egyedi in.

idio-szinkron sokkok kézott kilonbség-
tétel. A t8kemérleg és a fizetési mérieg kii-
16nbo6z6 deficites szakaszai nincsenek ki-
mutathatd hatdssal a makro-volatilitdsra.
Magyarizat: nehéz killonbséget tenni a ko-
zés és az elkiildnils egyedi sokkok kozott.

Ceccetti- OLS regresszio 23 OECD | A makro-volatilitis cstkkenése jorészt az
Krause orszdg 2 id8szak 1982-89,  |éllami bankok privatizicidjinak és az ex-
{2001) 1990-97. Viltozd: a kibocsd- | port-betétbiztositisnak volt k6szonhetd.
tas és az inflicié viltozasa-
nzk salyozott dsszege.
Denizer-Iyig |Kvizi OLS panel, 70 orszdg, | A fejlett pénzpiacokkal bird orszégok ki-
un-Owen |4 iddszak (1956-1998). Az |sebb output illetve beruhdzis-fogyasztis-
(2000) output, a fogyasztds, a beru- |ingadozést mutattak; a volatilitds 2 makro-
hizds é 5 a névekedés szord- | mutatdk tekintetében a jelenhez kdzeledve
sit vizsgiltak. egyre kisebb lett.
Easterly- Panel OLS regresszié 60-74 | A nyitottsig, Export/GDP, és az ml, a
Islam-Stiglitz {orszag kozdtt, 2 idészak: | monetdris bézis sz6risndvekedése pozitiv
{2000) 1960-78, 1970-97. a fiiged | hatistak a volatilitisra; 2 privit szektor hi-
valtozd a ndvekedés viltozd- | telillomanya (a GDP szdzalékaban) nega-
sa ill. az egy {6re jutd jovede- |tiv hatdssal volt a szérdsnégyzetre. A pri-
lem szdrisa. vat t6ke bedramlds nem mutatatott szigni-
fikins hatist; a kereskedelmi ayitottsig se-
gitl a ndvekedést; a nagyobb névekedés
csdkkent a makro-volatilitist. A bérek ru-
galmatlansiga nem magyardzta a makro
ingadozist.
Karan-Song |21 OECD orszig kereszt- | A pénzmennyiség volatilitdsa (2 moneta-
{1996) metszeti panel-regresszid. | ista ciklus) a beruhdzdst és a kormdnykia-

désokat mérsékli. Az Gzleti ciklus keynesi-
4nus magyardzata: a teljes tényezd terme-
lékenység (total factor productvity, TFP)
mint a kindlati sokkok méréje a redliizieti
ciklus j6 mérszdma. A berubdzasokkal
Bsszefliged konjunktira ciklusként irja le a
vizsgilt mutatdk hullimzasit.

Forrds: Sajit szerkesztés




A pénsiigyi integrdeid hozadékas a vildgeazdasdgban 147

kedd hozamokat, amikor maga az amerikai dollir gyenge volt a viliggazdasig tobbi vezetd
valutdjival szemben. Az amerikai magan befektetSk altal is kévetett portfolic-befek tetések
nemzetkdzi diverzifikicija és evvel a globalis forrisszerzés és terités igen nagy lendiiletet
vett. 19762003 kozdtt hiromszor is kialakult, olyan kifejezetten gyenge amerikai dolldrral
jellemzett id6szak, amikor a globilis részvény- és kitvény-befektetés nagyon profitibilissd
vilt. Ennek a killénleges, a beléldi értékpapir-befektetés hozamait jelentGsen meghaladd
arfolyam-alakuldsnak a szdmszer( részleteit, illetve az egyes éveit mutatja be a 4. dbra.

4. dbrg. Az USD, valamint amerikai és killfoldi részvények drfolyam-alakuldsa
(USD-ban jegyezve, 1976-2003)
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Forrds: 'T. Rowe Price Associates

Az ibrin hirom ilyen, dollir gyengeséggel jellemezhetS id6szak volt, nevezetesen az
1977-1984, az 1986-1991, és a 2002-jelen kozétti évek, amelyekben az amerikai belféidi
részvények teljesftményét a killfoldi részvények dollitban mért hozama majd 40 szazalék-
ponttal is meghaladta. A t8kepiacok globalizilédasinak mindenképpen pozitiv fejleménye,
hogy erSsitette egy nemzeti valuta (ebben az esetben az USA dollir) vagyontirgy jellegét.
Evvel az ersidéssel ugyanis minden amerikai belféldi megtakarits szélesithette a meglévd
befektetSi-megtakaritisi formakat és globalis likviditdst kinlt akkor is, amikor a hazai t6-
kepiac teljesitménye ezt nem indokolta. Bzt a névekvé nemzetkdzi forraskindlé a folyamatot
ezért akdr tekinthetjiik 2 nemzetkézi konjunktirdk egyfajta kolcsénds | simitdsdnak” is.
Részben az ilyen irdnyt tSkepiaci globalizicidnak is volt koszonhetd, hogy az iparilag feflett
vilighan az §j részvénykibocsitis/GDP atiny igen nagy lendiiletet vett az 1990-es évek
elején. Jérészt ennek eredményeképpen a viliggazdasag visszatért az ebb0l a szempontbol
~ tehit a részvény kibocsitds ardnyait tekintve — utolsd jo évének, jelesiil a nevezetes
1929-es év 40 szdzalékos szintjére! Ezt mutatja a 5. dbra, amely a banki betétallomany és a
részvénykibocsitis/GDP ariny alakulésit kisveti nyomon az aranystandardtd] napjainkig,
Brdekes fejlemény, hogy 2 majd egy évszazados idGszakban a betétillominy/GDP ariny
alzkuldsa nem mutatott igazén szamottevd ingadozdst.

748 Mapas Lstvdn

5. dbra. Banki betétillominy és részvény kibocsdjtis a GDP ardnyiban kifejezve
az iparlag fejlett viligban, 1913-2001 (%)
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Fiornds: Rajan and Zingales {2001)

2.3, Ossgugzd dllitasok a fejlett ipari dllamok makro-volatilitdsdril

— Az OECD tagorszdgaiban az Gzleti ciklus kilengései az elmilt 5 évtizedben csdk-
kend tendencidt mutattak. A csdkkenés egyik fontos — igaz hatdsmechanizmusaiban
nem teljesen tisztdzott — magyardzd tényezdje a globalizicio.

~ A Bretton-Woods-i rendszert kivetSen, a rugalmas drfolyamokkal és nyitott tSke-
métleggel jellemzett, legutdbbi idSszakban a nomindlis valutadrfolyamok volatilitdsa
jelentdsen megndtt, 2 kamatlibak kilengései hasonléképpen nagyobbak voltak.

— Eutépéban, az uniés orszdgokat illetGen az tizleti ciklusok kilengései csokkentek,
ugyanakkor az OECD orszigok egészét illetden nem rajzolddott ki egy ilyen egy-
ségesen ereszkedd tendencia.

— A pénz- és tékepiacok, valamint az drupiacok sokkal integraltabbak lettek az
OECD orszdg-csoportban. A pénzpiacok jelentés technikai—intézményi és szabé-
lyozasi atalakuldson, Gsszességében liberalizicion mentek keresztiil. A modernizi-
ci6s és globalis libetalizdcids fejlemények ahboz vezettek, hogy a makro-stabilitis
szamottevSen nétt (2 legf6bb makro-mutaték ingadozésa cstkkent).

3. A pénziigyi globalizdcié (nyitas) hatdsai a fejlédé orszagokban,
jolétd és egyéb értelmezdsek

A vilaggazdasigban a konjunkturilis ingadozisok itlagos szintje az elmxilt hdrom
évtizedben nem cszk intenzitdsiban valtozott, de az egyes orszdg-csoportokat tekintve s
jelentds viltozatossdgot mutatott. A fejl6dé orszdgok kibocsitasinak ingadozdsa példdul
j6val nagyobb mértékd volt, mint az OECD orszigoké, tegyiik hozzé: aligha meglepetésre.
Hzen orszig-csoport még mindig jelentds mértékben nyersanyagexport és primer-termék
fiiggd (Szentes 1999). A globalizicié és a pénziigyl nyitds nem hozott egyértelmd valtozist
ebben a kedvezdtlen, évtizedekkel kordbbrél megmaradt nemzetkdzi-munkamegosztasi
szereposztis tekintetében. A fejléds orszdgokban a beruhdzisok tovabbra is killondsen nagy
volatilitdsnak voltak kitéve, mert a kibocsdtdsban a kindlati gorbe dltaliban még mindig jéval
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érzékenyebb (laposabb), mint a fejlett orszagokban. E kérdés részleteirdl a tanulmény ma-
sodik részében részletesen szolunk.

A feltbrekvé gazdasigok esetében még nem rendelkeziink kellden hossza tavi output
trenddel annak megillapitisira, hogy a globalizécié erdsiidése szdmukra vajon volatilités
csdkkenést vagy novekedést eredményezett-e. A pénzligyi nyitds (tovibbiakban integrici6)
alapesetben akkor vezet az elérhetd jolét {mikrodkondmiai értelemben vett welfare) néve-
kedéséhez, ha az egyetlen torzitd tényezd a nemzetkdzi intertemporilis kereskedelem kor-
litozdsa. A pénziigyi integricidk sorin azonban mids torzité tényezSk s felléphetnek, és ezek
a j6lét csokkentéséhez vezethetnek. Az egyik flyen legfontosabb torzité tényezd az un. mo-
ralis kockdzat megjelenése, amely Ggyis tekinthetd, mint a kélesdnt felvevd belfoldi beru-
hézé rejtett vagy implicit tAmogatisa, szubvencitja. Pénaiigyi autarchia esetén, a helfoldi
megtakaritisok mértéke korlatozza a morilis kockizat okozta torzulds koltségeit. Pénziigyi
integrici6 esetén azonban 2 globalisan rendelkezéste allé forrdsok méricke hatirozza meg
a belfdldén befektethet eszkézok dllomdnyat. Ha az autarchidban fenndlld belfoldi kamat-
14b magasabb, mint a globalis kamatlb, akkor a pénziigyi nyitdssal egytitt jr6 tSkebedramlds
advelheti, illetve felnagyithatja a mir meglévd belféldi pénzpiaci torzuldsokat, amely 4ltal
végiil is szdmottevSen ndhet a j6lét veszteség. Az 6: dbra pontosan ezt llusztrilja, amikor
az autarchiibél a pénziigyi integracidba vald atmenetet mutatja be. Az 6. dbrdn az S jelent
a belfsldi megtakaritisok, (a pénzkindlat) szintjét, az 1, pedig a beruhizdsokat (pénzkeres-
letet), moralis kockazat jelenléte nélkiil. Mozalis kockazat jeleniéte esetén azonban, az Lel-
tolédik I1-be. A viszonyitasi pont mindig a morilis kockdzat nélkiili helyzet. Az 6.a. dbrin
2 moralis kockazat okozta j6léti veszteséget a besatirozott hiromszég jeloli. A veszteség
mértéke a ,,b” panelen latszik igazdn: itt ugyanis a besatirozott hiromszég joval nagyobb,
mint a j6léti-veszteség hiromszog az a panelen. Az 6.b. dbrén a kiindulé helyzet, amikor is
a moralis kockazattdl eltekintiink, a belfldi megtakaritdsok kindlata relative rugalmatlan,
mikdzben a berubdzasi kereslet rugalmas, ekkor a pénziigyi nyitds szintén csokkenthet a
j6lét foldt! Az egyéb torzitisok miatti joléti csdlkkenést hasonld érveléssel lehet lefrni.

6. dbra. JOléti veszteségek és morilis kockézat, pénziigyl autarkia (a panel) és
pénziigyi integraci6 (b panel) esetén

=t

1
a. Pénzigyl autarkia b. Pénzigyi integricid

Forrds: Sajat szerkesztés
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3.1, Pobencidlis basgnok

3.1.1. Fogyasstdr fiegyenlités

A nemzetkozi tékepiacok kinalta forrdshoz jutds elméletben megengedi, hogy a
hitelfelvevé orszagok kelléen ellenstlyozzak az Altaluk elszenvedett, kiils6 negativ sokkokat
(4gy, mint pl. a csereardny tomldst, vagy a kilfoldi kolesonfelvétellel egyiitt jard valutaris
kockdzatok terheit), amennyiben a ,nehezebb” idSkben kélcsonfelvétellel, a jobb idSkben
koleson nydjtassal tudjak kiegyenliteni a kedvezGtlen belfoldi hatisokat. Mind a haztartasok,
mind a vallalatok ennek alapjin ,,simithatjdk”, azaz hosszi tivon egyenletesebbé tehetik a
belfoldi fogyasztas id6beli trendjét. A globalis tEkedramlds, ebben az értelemben, 2 belfdldi
konjunktérat kisimits, anticiklikus jelleggel bir. Ezt 2 moderdld hatist nevezzik tehit 2
globalizicibval feler8s5dott, a nemzetkdzi forrisiramlast kiegyenlitd vagy fogyasztist-simitd
hatisanak,

3.1.2. A kilfildi tdke belfildi berubdsds és nivekedésélénkitd szerepe

Amesnnyiben a t8kebehozatal utin a t6ke belfoldi termelékenysége elért az importilt
téke koltségeit, illetve anndl nagyobb lese, akkor a kilfoldi tékeforrds novelbeti a belfdldi
megtakaritisok és ez iltal a beruhdzasok szintjét, emelve egyben az egy f6re jutd tokeelld-
tottsdg mértékét is, és ez 4ltal, pedig a jolét fokat. Ezek az elényok killéndsen nagyok le-
hetnek a kiilfoldi kozvetlen beruhdzasok esetén. Annak érzékeltetésére, hogy hogyan hat a
kiilféldi kézvetlen beruhazds (KKB) a huméin tke, azaz a szakképzett munkaerd és ltala
a névekedésre, az un. komplementaritisi hatison keresztiil a Borenzstein, De Gregorio and
Lee (1998)-as munkija nyoman a kdvetkezd megfontolds lesz a segitségiinkre.

Tekintsiink egy gazdasigot, amelyben a technol6giai véitozas Ggy jelenik meg, mint
a termelSk szamira clérhetd termelési eszkozok (beruhdzisi javak) szamanak ndvekedése.
Ezeket mind a belfsldi, mind a kitlfoldi termelSk fethasznaljak. Térelezzik fel tovibbd, hogy
a gazdasig egy végsG fogyasztési terméket dob a piacta az alibbi Cobb-Douglas termelési
figgvény szerint:

Y=§ K", ahol 0 < <1

és, ahol a gazdasig képzett munkaerdvel valé ellitottsiga (S) adott; ugyanigy, a fizikai t6-
keallomany (K) egy adott szintje mellett értelmezziik a fenti azonossgot. E tSkeillomanyt
Ggy definidljuk, mint a kiilénbdz6 tdkejavak egy meglévs kontinuumit, ahol az egyes tipusok
szamit (N), és ahol az egyes tSkejoszigokat X(j)-vel jeldljiik rendre. fgy a tékedllomany
kifejezhets az aldbbiak szednt:

N 1

&=[ [xg) g]
¢

A fizikai ill6t6ke-dllomany novekedését tehdt gy tekintjik, mint a belfSldén
meglévd tékejavak szambeli ndvekedését. Tételezziik fel tovibbd, hogy két fajea villalat
termel t6kejavakat, a kiilfoldi tSkevallalat, amely n* < N viltozatot termel, flletve a belféldi
vallalat tovabbi N — n* vltozatot visz a piacra. A specializlt véllalatok tehit 2 megtermelt
o Gsszes beruhdzdsi j6szag viltozatot bérbe adjdk a fogyasztisi cikkeket gyirté cégeknek

22

m(j) bérleti dijért. Az egyensilyi (egyben optimalis) 41, a keresleti oldalon, ekkor minden, j
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tipus esetében éppen az illetd t6kejészig hatirtermelékenységének megfeleld, az avval éppen
megegyezd bérleti dijndl adédik:

m(j) = (1-0S" x{)™ 1

Ahhoz, hogy a tékejavak szdmbeli névekedése megvalbsuljon, az szitkséges, hogy a
fejlett orszagokban kialakult Gjabb technol6gidkat a belfsldi vallalatok is dtvegyék. Fz pedig
azt jelent, hogy létezik egy jelentSs ,,F” indulé kéltség a beruhdzishoz, amely induld
beruhdzds nagysiga azonban negativan viszonyul az 0*/N ardnyhoz, azaz minél nagyobb
a kiilfoldi vallalat ardnya a belféldiekhez képest, az I annal kisebb, tehit:

F= Fln*/N), ahol F < 0, azaz negatfv.

Ez a feltételezés egyébként azt a realitist igyekszik beépiteni a modellbe, hogy a kiil-
f51di véallalatok altaliban kénnyebben, és féleg gyorsabban tudjik a fejlett technoldgidkat
alkalmazni, illetve, hogy egyszerlien dtveszik, behozzik a misok éltal mar létrehozott és igy
a piacon meglévd tudist. Az indulé beruhézds ,,F” koltségei mellett azonban a beruhdzasi
javak tulajdonosainak az eszkdzoket fenntartd, illetve a miikodtetés koltségeitis villalnia kell
tinden id§szakban. Ennek a koltségnek 2 megléte azt jelenti, hogy létezik egy egységnyi
4llandé marginalis kéltség is 2 fenntartisra, valamint, hogy a tGkejavak hasznilatuk sorin
mullira irédnak Je, Feltéve egy dllandé ,,r” kamatritdt, ha 2 ,,j” -ik beruhdzést eszkdz vil-
tozatot termel vallalat profitjat IT() ki akarjuk fejezni, akkor a kovetkezbt irhatjuk:

1) = F + [*{ m({x() - x()le™ds @

A profitmaximalizilis, azaz a (2)-es kifejezés maximum pontjainak meghatirozdsa
azt jelenti, hogy, az (1)-es kifejezés korlatja mellett igaz az, hogy a profit maximum X(H)=
S(1-0)** helyen adédik. Bz egyben azt jelenti, hogy — a termel&k kozottl szimmetridt fel-
tételezve —az egyes varidciok tehit beruhdzisi terméktipusok output szintje azonos . Szabad
piactalépést feltételezve, megmutathatd, hogy a zérus marginalis profit feltétel egyben azt
is jelenti, hogy a kamat, r igy is irhat6*

r = QS/F, ahol @ = (1-o) @9 >0 (3)

Ahhoz, hogy a modellt le lehessen zdrni, 2 tkeakkumulici6 biztositdsdhoz 2 meg-
takaritdsi dontéseket is specifikilni kell. Megmutathatd, hogy ha a fogyaszté a megtaka-
ritdséra szintén 0 kamatot kap, tovibbd egy standard intertempordlis hasznossigi figg-
vényt feltételezve (amely a jovGbeli fogyasztis jelenre diszkontalt éxtékét adja), akkor az
optimilis fogyasztisnovekedés g, az alibbi szednt alakul:

g = (-p)/o @

ahol a ,,p” az idpreferencia ritdja, 1/ o pedig az intertemporalis helyettesités rugalmassiga.

? A teemelés optimalis szintiét X@) = S (1-)™™ ezt az (1)-be helyettesftve azt kapjuk, hogy az dllandd egyen-
shly: bédeti dii: m(f) = 1/(1—d), nem mds, mint az egységnyi fenntartisi koltség feletti drrés (markup).
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A stacionarus dllapotban a fogyasztis novekedése egyenld kell, hogy legyen az
output névekedésével, ,,g”-vel, azaz g = g, a (3)-ast a (4)-es kifejezésbe helyettesitve azt
kapjuk, hogy a gazdasig ndvekedése:

g = [®S/F (0*/N) - p]1/@ ()

Az (5)-6s, a ndvekedés méstékére kapott kifejezés tehit azt toutatja, hogy ha a KKB
mértékét a killfoldi és a belfoldi termeldk ltal elédllitott termelési eszkozok aranydval,
1*/N-nel mériik, akkor ez a mésték pozitivan befolyisolja a névekedés szintjét, azaz,
nagyobb n*/N mellett nagyobb névekedés valdsul meg, és forditva. A pozitiv névekedést
hatds alapvetd indoka, hogy a KKB csokkenti az Gifajta tékejavak bevezetésének koltségét,
egyben, pedig ndveli azt a mértéket, amely mentén ezek a javak bevezetésre keriilnek. Ezen
tilmenden, a KKB pozitfv hatdsa a ndvekedésre tigy is érvényre jut, hogy a kiilfoldi/belfoldi
véllalati ariny egyben a belf6ldén meglévd szakképzett munkaerd dlloményidra is pozitiv
hatdst gyakotol. Ez az, amit korabban , komplementer” hatdsnak neveztiink. Masként fo-
galmazva, a névekedési hatds anndl nagyobb, minél gyorsabb és hatékonyabb a kilfoldi
technolégia atvétele. Bz persze a j6l képzett belféldi munkaerd egy mar meglévé, megfelels
allomanyat s feltételezi, és nyilvinvaldan a belfSldi munkaeré mind nagyobb képzettsége
ezt 3 komplementer hatdst még tovibb er8siti.

Egy méstk csatorna, amely altal a nemzetkdzi pénzligyi integricié pozitivan hat a
belféldi névekedésre, az pedig az tn. teljes-tényezd-termelékenység ndvekedésre gyakorolt
hatdsa. Ennek lényege, hogy a nemzetkézi portfolié beruhazisok liberalizéciéja nyoman
magasabb gazdasigi nvekedés érhetd el, mert a belfoldi tSkepiacok fejlédéséhez jelentsen
hozzéjirul a tSkedramls, ez pedig eldsegiti a teljes tényezd termelékenység emelkedését is.

3.1.3. A kiilfiidi t5kebedramids makrogazdasdy stabilitist segith syerepe

Alapvetd megfontolis, hogy a nemzetkdzi tkedramlas egyik hozadéka, az a folyamat,
amely a belfoldi makro-politikikat mind nagyobb fegyelmezettségre Gszténzi. Ennek végss
eredményeként az elkdvetett makro-politikai hibdk is csokkennek (Obstfeld 1998). A na-
gyobb makro-stabilitas, pedig egyittal magasabb gazdasigi névekedést eredményez, ahogy
azt az endogén névekedési elmélet is hangstlyozza. A t6kepiaci integricidban vald részvétel
egyben annak a jelzésnek az eikiildésével 1s egyenértékl, hogy az illetd orszdg hajlandé el-
fogadni a nemzetkdzi t8kepiacok fegyelmét, a koltségvetési korlitokat és a prudens deficit
finanszirozas szabilyait. Ebb&la perspektivibdl nézve, a nagyobb elkdtelezettség a makro-
stabilizicid mellett, a belfsldi forrdselosztas jobb hatékonysagit és a névekedés emelkedését
fgéni.

3.1.4. A belfiidi bankssektor hatékonysdgdnak nivekedése
Igen gyakori, és tobbnyire helytalld megillapités, hogy a pénzlgyi nyitds a belf6ldi
bankszektor hatékonysagit is mind magasabb szintekre kényszeriti Ennek nyomin a
pénziigyi kdzvetités kdltségesdkkenése, illetve az elérhet profitok szintje, a monopolizaltsig
cstkkenésével és a verseny ndvekedésével ugyancsak csokken. A kiilfoldi bankok meg-
jelenése dltalinos esetben tehét elésegiti a kovetkezdket:
—  a pénziigyl szolgiltatisok minGségének javuldsat, mind technikai, mind kockazat-
kezelési tekintetben javitja;
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— serkent$ és mindségileg javitd hatdssal van a feliigyeleti szervekre is (bank és pénz-
piaci feliigyelet), mert a nemzetkézi normik fokozottabb bevezetésére Sszténdz;

—  a nemzetkdzi pénzpiacokhoz vald mind kedvezébb direkt hozzdjutis lehetSségé-
nek & megnyilisit segit;

— a belfoldi pénzpiaci stabilitds névekszik aziltal, hogy a betétesek bizalma szintén
megnd a nagy tokeerejli killféldi bankok hazai fickjainak megjelenésével, ezért a t6-
kemenekités kockizata is csdkken. A kiilfsldi bankok hitelezési gyakorlata dvatosabb,
a kormanynyomdasta megindulé puha kélesénoktdl jobbidra tartézkodo.

Az el8nyok szambavétele utin lassuk a koltségeket!

3.2.  Potencidlis Riltségek

sas

a nemzetkdzileg nyitott toke- és pénzpiacok jelentds belfcldi koltségeket is generdlhatnak.
Tlyen koltség példaul a tSkebedramlis nagyfokd koncentriciéja és idbeli hullimzasa nyo-
midn keletkezd belféldi makropolitikai kompenzacids pések addiciondlis forrisigénye.
Konkrétabban a kévetkezs koltség tipusokat lehet meghkilénboztetni.

1. A globilis, egyben kedvezé feltételli forrasok hidnya a kis, de keonikusan gyengél-
kedé és esetleg miar kritikus helyzetbe kerilt fejl6dé orszégokban kezelhetetlen
gazdasdgpolitikai helyzetet teremthet. A gyengélked&rél itterjedd addssig-vilsigok
nemzetkozi segitséggel to1ténd felolddsa még mindig igen koltségigényes és in-
tézményileg problematikus;

2. A Kkiilfsldi hitelt befogadd belfoldi pénzpiac torzulisa és morilis kockdzatoktol
terhes, rossz forriselosztis, a ,hitelbség zavara™;

3. A tokemenekités és a pro-ciklikus t6Gkedramlassal egyiitt jir6 csorda effektus, illetve
2 pénziigyi-kockizatithiritds jirvinyszerfi tefjedésével Ssszefiggd védekezési kolt-
segek;

4. A kilfsldi bankok megjelenésének a belfoldi pénzpiacon gerjesztett Gjfajta koc-
kdzatai,

A tovibbiakban a fentebb felsorolt potencidlis kéltségtipusokhoz r6vid, 2z eddigt
gyakorlathél felhatmozddott értékeld megjegyzéseket fziink.

3.2.1. A tfkedramids koncentricigia 65 a globdlis forrdsokboz, vald hozzdférés bidnya

Jelentés torténelmi tapasztalat halmozddott fel abban a tekintetben, hogy az elmuilt
két évtizedben a nagy t6kedramlisi hullimok csak egy kis szami befogadd orszigot értek
igazabolel (Szentes 1999, Magas 2002). Az alacsony jovedelmd, fejl6d6 orszdgokba irinyuld
kézvetlen killféldi tékebedramlds az 1990-es évek elsé felében csak egy kis szami orszig-
csoportra koncentrilédott, mindenek elétt Latin-Amerikéra és Azsidra. Az afrikai orszigok
esetében Nigérdt és Dél-Afrikit kivéve, a tobbi orszdg nem kapott jelentds pénziigyi
csommagokat, illetve azok az orszdgok, amelyek kaptak elsédlegesen a nyersanyag-kitermeld
iparokban voltak érdekeltek (World Bank 2001). Az allitds tehat, hogy az alacsony jovedelmf
orszagok nem, vagy csak nehezen jutnak hozzd a jelentGsen felduzzadt nyugati forrds ki-
nélathoz, lényegében igaznak bizonyult az elmiilt masfél évtizedben 1s. A globalizécio nem
segitett. A forrisok egyenlStlen eloszlisin tilmenGen sokkal nagyobb probléma, hogy a
pénzekhez val6 hozzaférés erdsen aszimmetrikus, amennyiben a legtobb fejléds orszdg, még
az olajexportildk is, csak kifejezetten Iokésszeriien, illetve az erdsen felfutd viliggazdasigt
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konjunkiGrik figgvényében tudtak kedvezd kamatozdsi killfoldi hiteleket felvennd, és ez
iltal a fogyasztist, illetve beruhdzist intertemporilisan kiegyenliteni, a kialakult negativ
csereariny illetve egyéb pénziigyl sokkokat, pedig kompenzdlni. A viliggazdasigi konjunk-
tirdval szorosan Gsszefiiggd, tehit pro-ciklikus kilfoldi beruhdzasi tevékenység a makro-
politikékat befolyasold szerepében is kitlintetett funkcidval bir abban az értelemben, hogy
a konjunktirafelfutis idején bedramld forrisbéviilés olyan belf6ldi fogyasztdsi szinteket
batotithat, amelyek hosszabb tivon nem tarthatdak. Kiilénésen akkor van ez igy, ha a
t6kebedramlds irdnya hirtelen megfordul és ez iltal tilzott, azaz a célon taliové belfoldi
makropolitikai igazodisi reakeidkat valt ki,

3.2.2. A bedramli kilfoldi tike helytelen belfdldi allokdeidia

Igaz ugyan, hogy 2 beiramlé kiilfoldi t6ke megnéveli a belféidi berubizisi forrdsok
Ssszességét, mégis 4 hosszi tivi kedvezd beruhazisi hatds meglehetdsen korddtozott ma-
radhat, killénésen akkor, ha a forrisok j6 része révid thvi vagy spekulativ vagy, kétes in-
gatlanfejlesztésekbe drarmnlik. Az alacsony termelékenység(, a kiilkereskedelemben részt nem
vevd (non-tradable) szektorokba valé kilfoldi beruhdzas szintén csokkentheti az orszagigen
fontos export képességét, és novelhet a kiilsé médleg hidnyokat {folyé fizetési mérleg és
kereskedelmi mérleg). A forrisok helytelen elosztisa adddhat persze a mér meglévd tor-
zulasokbol is, amelyek t&bbnyire a belfoldi bankrendszer gyengeségeivel fliggnek dssze {ala-
csony kapitalizicié vagy nagy kockizath eszkozOk bizonytalan kihelyezése, illetve tilzottan
megenged§ feliigyeleti kdrnyezet), amelyben a betétesek pénze fokozottan magas kocki-
zatokkal terhelt piacon keril kihelyezésre. A hitelnyljtds még valamilyen betétbiztositis
megléte esetén is még mindig jéval gyengébb és ingatagabb labakon ill a fejl6d6 orsza-
gokban, mint a vildg fejlett pénzpiacain. Gyakran el6fordul, hogy a kiilf6ldi beruhézo jobb
informicidval rendelkezik egy-egy vagyontirpy eladdsakor, mint birmelyik belfoldi villalat
(a tetroelékenységtdl figgetleniil), és a kiilfsldi befektetd igy egy belfoldit szordt ki, amikor
keliSen vonzd vagyontirgyba teheti a pénzét. A kilf6idi beruhdzé informicids eléayét
azonban érthetSen mindig kihaszndlja a belfoldi befektet6k héteinyira, amennyiben az
el6bbi alacsony termelékenysépl szektorba bizonyosan nem fektet be, sét azokat, ha mir
birtokdban van, gyorsan tovabb adja.

3.2.3. Makroikondmiai stabilitdsvesyiés

A pénziigyi nyitis eredményezte jelentds tékebedramlds szdmos, egyéb nem kivinatos
makrodkondmiai fejleménnyel is firhat. Ezek kozil a leggyakoribbak a gyots monetaris ex-
panzid (a sterilizdcid nehézségei és koliségei miatt), az inflicids nyomis ndvekedése (a belsd
felduzzadt fogyasztisnovekedés dltal gerjesztve), és a realfelértékel6dés a romld folyé
fizetési mérleg alakulés kévetkezményeivel, Rugaimas drfolyamok mellett a névekvd kilfoldi
eladdsodis a valutairfolyam leértékel6dését eredményezbets, amely végsd soron italakitja
a relativ drakat, és akdr a killkereskedelmi forgalom szerkezetét is kedvezdtlen irdnyba
tothatja el.

3.24. A cikluskiverd rovid tdvd tdkedramids

A rdvideiva tbkemozgisok konjunktiraciklusokat kovetd (prociklikus) jellege t6bb-
szordsen bizonyitott. A Vilighank ide vonatkozd, 33 orszdgot 1980—1998 kézdtt vizsgild
elemzése (Dadush et al 2000) szerint a tékebedramlds a novekedés ciklusait szorosan ko-
vette. Ezzel szemben a kdzép- és hosszi lejaratd t8kemozgisok killénbsen a kbzvetlen be-
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ruhdzasok enyhén anticiklikus természetiinek mutatkoztak. A ciklikussig énmagiban nem
lenne probléma, de ha ez kiils6 kereslet tényez8k viltozasinak eredményeként alakul ki,
mint példéul hirtelen bedllt csereariny romlés, akkor sokkal nehezebb a belfldi makro-
politika alkalmazkodasa, mert a kiilfoldi hitelez8k szemében az orszég-kockazat gyorsan
romolhat.* A negatfv kills6 sokk hatsa akér dupla akkora is lehet, mint egy pozitiv sokké
(tasd a 4. labjegyzetet). Az orszdg-kockizat névekedése végill oda vezethet, hogy a gyen-
gébb, az Ggn. hatireset” kolesonfelvevSk mar kiszorulnak a hitelpiacrél, és egyiltalin nem
kapnak forrdst. Az orszigkockdzat pedig egy nagy méretl kilsS sokk esetén hamar meg-
néhet. Ezen tilmenden, az aszimmetrikus informéciés problémik gyakran csordaszellem
viselkedést valtanak ki, amely végsS soron tomeges egy irinyba menekiiléssel és azonnali
t6ke eladdssal (menekitéssel) lehet egyenértékdl.

3.2.5. Csordaszeliens, é5 a pénziigyi vilsdgok diterjedése

A pénziigyi nyitottsig fokozott mértéke vagy a tékemérleg teljes liberalizicidja
gyakean magaval hozza a rvidtavi tékemozgisok gyors irdnyvéltdsit, amelyek leginkébb
a belféidi valuta elleni spekulativ timadisok nyomin es6sodnek fel, A hirtelen t6kekivonds
azzal a veszéllyel jér, hogy a bankrendszer azonnali likviditisi nyomas alé keriil. Minél na-
gyobb a rovidtavi addssdg ardnya a valutatartalékokhoz képest, anndl nagyobb az ilyen jel-
legt, azaz az egész belfoldi pénzpiacot megriz6 likviditdsi nyomds, illetve egy péaziigyl vil-
sag kialakulisinak kockizata.

Altalanossagban is igaz, hogy a t8kesramlis volatilitisa mind a tényleges, mind pedig
ajovében virhatéan bekdvetkezd makrogazdasigi viltozdsokkal dsszefliggésben, valamint
a kiils6 viliggazdasigi (elsédlegesen 2 nemzetkozi kamatlibak) és novekedési kdrnyezettel
csak egyiitt értelmezhetd. Miutdn a befektet6i szindékok és a tényleges déntésck aggregitu-
ma (kiléndsen az un. hedge-fundok, azaz a pénziigyi feligyeletek ald nem tartoz6, a nagy
t8kesttétellel dolgozo fedezeti alapok) esetén akdr a napi piaci kapesolatok, illetve & infor-
miciék megjelenése 4ltal egyarint jelentds mértékben viltozhat, a pénzpiacok tilreagalisa
(overshooting) gyakori fejlemény. Utébbi nagyon nagy koltségekkel is jirhat. Az 1997-es
dzsial, 1998-as orosz, illetve 2 2001-2001 kdzott kulminalt argentinai pénzilgyi vilsigok ezt
megerSsitették. Noha a csordaszellem vezérelte befektet6i magatartis mutat némi irracic-
nalitist, ez az egy itanyba 16dulis mégsem tekinthetS teljes mértékben minden Jogikat nél-
kiilozd cselekvési sornak. A tomeg egyszerd kovetése csordaszellemben — mint az jabb
kutatdsok is igazoljdk® — lehet egy eredményes, vagy a veszteségeket jelentésen csdkkentd

* Dadush, Dasgupta and Ratha (2000). E eanulmény szerint a rovidtdvd addssig/GDP viltozdsanak ru-
galmassiga 0,9, amikor 2 GDP pozitly sokkoknak van kitéve (2 GDP szérasa felével valtozik), és 1,8, amikor
aegativ soldk éx (ekkor ugyanis 2 GDP lefelé mozdul el 2 szoris felével). Tehit a negatlv hatds kétszeres
erejiinek bizonyulhat az adéssig viszonylatiban.

5 Devenow and Wech (1996}, Cado and Mendoza (1997) megmutattak, hogy egy globalizilt tkepiacon 2
befektetdk maguk hatiroznak a portfolié diverzifikicié és a koltséges potidlagos informaciszerzés kzott
trade-off, azaz alternatly koltség atvaltisi arinyait letden. A globalizacié ugyanis csdldtentd az orszégspeci-
fikus informaciogy(ijtés iranti igényt. Ennél fontosabb, hogy noveli a befektetési igazgatok azon félelmét,
hogy romitk majd a sajét relatlv teljesftményiik megitélése, mert tdmegesen ugyanazt 2 portfolié kockdzati
halmazt vilaszejak. Ezért azutan kisebb részben is elindulbatnak egy massziv cladés irinydban, csak azért,
hogy kit@injenck a tomegbdl, és elindithatnak ezzel tokekidramiast, akkor is, ha enmek 2 lépésnek nincsen
semmilyen a fundamentalis makeoviltozékban megratilhaté magyarizata. A befektetési-igazgatoknak az egy-
miéssal valé dsszejitszasa, illetve egymas figyelése és 2 tomegszerd viselkedés megértése vilt az egyik legfon-
tosabb szempontjavé.
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kifejezetten raciondlis lépéssorozat is. Ennek belitisihoz érdemes az aldbbi
megfontoldsokat ittekintent:

—  Aztn. pozitiv pay-off externalidk jelentGssége kitiintetett ebben az sszeftiggésben.
A pozitiv externdlia ez esetben azt jelenti, hogy egy meghatirozott befektetd pénz-
tigyi dontéseinek az eredménye (pay-off) pozitivan korrelilhat azzal 2z eseménnyel,
amikor sok masik befektetd is pontosan ugyanazt a befektetdi dontést valasztja.

« A tulajdonos és iigynéke az Gn. principal-agent megfontolds. E szerint egy nemzet-
ko befektetési-igazgatd egy olyan piaci kézegben, ahol az informdciddramids toké-
letlen, azért hogy reputiciojit megdrizze, esetleg javitsa, elvegyiil a tdmegben”, azaz
lapul azért, hogy elkeriilje a felelSsségre vondst nagyon rossz befektetési eredmények
esetén; vagy éppen, hogy ellenkezéleg, szindékosan a tOmeggel egyiitt halad, hogy
megmutassa a kitiintetett ellentétes irinyG magatartissal vitte volna a megtériilési
eredményeket nagyon rossz itinyba. Azaz mind a témegben valé lapulds, mind a
demonstriltan, a tomegge! egyiitt megtett haladés raciondlis befektetSi magatartisnak
bizonyuthat, legalabbis jelentds Gsszeget mozgatd intézményes befektetSknél.

—  Fontos mozzanat, hogy az tn. informdciés linc végpontjain stirlisddé befektetdk
gyakran hajlanddk a szdmukra végpontként jelentkezs informiciét killondsebb el-
lendrzés nélkiil elfogadni: sajat kutatdst nem végezvén, a tobbség (2 csorda) altal ko-
vetett befektetési gyakorlatot hajlandd vakon utinozni, féleg az eladési oldalon.

Racionalis vagy irracionélis befekretdi magatarts egyre megy abban a tekintetben,
hogy a csordaszellem érvényesiilése majdnem mindig azt jelenti, hogy makro-stabilitds
vesztés kovetkezik be, mert hirtelen nagy mennyiségl pénzek utaznak kifelé vagy befelé.
Ennek a kévetkezménye, hogy a pénziigyl vagyontirgyak drainak és a belfoldi valutinak
egyarint jelentSs hullimzisa kévetkezik be. A tGkedramlisok hirtelen irdnyvéltozasa, illetve
nagymérvii volatilitdsa szdrmazhat més forrdsbol is. fgy mindenekeldtt abbél, hogy egy or-
szag gazdasigi kilitasai, példaul azért romolhatnak rohamos mértékben, mest a szomszédjai,
vagy legfébb kereskedelmi partnerei vagy a régi6 4italdban gyengélkednek. A jarvinyszerd
gyengélkedés dletve bizalomvesztés, mint a globalizicié egyik szintén Gf fejleménye meg-
mutatta erejét az 1990-es évek utolsé harmadéban, Azsidban, ahol a krizisben énntett or-
szdgol sorra veszitették el importvasitls erejiiket, mert nyersanyagpiac kereskedelmik om-
lott tssze. A szomszédok altalanos szegénysége sodorta végiil valsigba példaul a tajtoldi va-
lutit is. A cserearany romlds miatt elszenvedett hirtelen versenyképesség és bizalomvesztés
példajat illusztrilta Chile 1997-1998-bag, illetve Asgentina 20012003 folyamén. Utdbbi a
viliggazdasig legnagyobb dllamcsédjét produkalta a maga 132 millidrd dolldros kitizetet-
lenszdmlajival.

3.3, Empirikus tapasstalatok

A fejl6dé orszégokat is mind jobban elér§ pénzigyi globalizicié el6nyeit és
hatranyait illetéen az elmilt 10 évben folyamatosan heves vitdk zajlottak, de ezeket
egyértelmii és az eltérd fejlettségd szinten 4ll6 orszag vonatkozdsiban is koberens, tovibbd
a gazdaségpolitika szimasa is bizton hasznalhatd, gyakorati eredményekre redukalni eddig
még nem lehetett. A tSkebedtarnldst szdmos olyan a nemzetkdzi szakirodalomban
kifejezetten mértékadd tanulményban elemezték, amelyekben a tefjes, feltétel nélkiili
tSkeliberalizaci6 j6lét szempontbolis szub-optimalisnak bizonyult (a téméban legfontosabb
munkikrol, egy sszefoglald tiblizatban 3. tibldzat tovid ismertetésekkel sz6lunk).
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A pénziigyl integracid 6sztonzd hatdsait kézvetits kozvetlen és kozvetett csatornikat
a 7. ébra foglalia 6ssze

3.B tdbldzat. A péneligyl nyitds j6lét hatdsal empirkus vizsgalatinak
fontosabb eredményei

3.A tdblézat. Pénziigyi nyitds a fejl6dé orszigokban:

@ 2 orszdgC Allitdsok Konkhizié
empirikus tapasztalatok s gazdasigpolitika Potencidlisan | Az elénydk a pénziigyl globalizdcioval jdrészt abbdl szdrmaznak, hogy a
- nagy joléd jobb kockdzat megosztis és informacidgyiijtés a lejarati szerkezetek na-
Hivatkozott p: Yeri i : : Jaral
tanulmany Hangsdly Fontosabb jellemzdik elényok gyobb likviditdst bizatostthatnak, Greenwood-Jovanovic, (1990); Obst-
: _ : feld (1994); Acemoglu-Zilibotts (1998)
%zi:fée;bszottsag i’é?ﬁ: Eif)ii?zit fxlngecfealté iiksstzciﬁizﬁjaiaiztyoi?:;gebiggas Pozitiv, de vi- | Az output diverzifikiciobol szirmazo eldnyék nem igazan jelentSsek.
megeldzésére, hitel kockazati felarak mellett van hitelezés, il- Zzgz;géaa(l;:sz Cole-Obstfeld (1991)
rendkiviili IMF se- |letve nincs ex post conditionality. )’ - 4 - - - . e — -
gltségnytijtas (bail Kétseges vagy E—{a 2 termelie’s pusztin a}leammg by/d@ng alapjan végezhetd, akkor a
out) okin neheze.n mér- tokebemhazas_nem feltétien (_)koz jolét nc")veke_dést, sem a nemzetgaz-
Basel Bizottsdg |Ex ante kockdzat. | Tékemegfelelési mutatdk kiigazitisa az Gn. hetd ajolét | casdg, sem ¢ viliggedasig suintitn Bobn-Manion (991).
(Alan Greenspan, |[kezelés a hitelfelve- | soverign (dllam) kolcséndk esetén (,,t0l nagy, elony £e ,ak g ;Oh asa nerr;ze ozl oréas oviies arﬁ? man « om{ayei kOtth
1998) v6 management és | hogy csédbe menjen™) rendszerkockdzati merteku Jehet, ,,overborrowing due to moral nazard . Karokat okozhat
2 hitelezék 4ltal doktrina enyhitése McKinnon-Pill {1996}; Corsetti-Pesenti-Roubini {1999).
o - Talzott eladdsoda { aligk & 6ddsa miatt, amiki
Eichengreen Ex ante kockdzat- | Chilei tipust t8ke-behozatali addk bevezetése atongszt?l:usoss; erae;féier%:ivizf:rxz& 4l éisz?‘?g edﬁa iaéltzlsiztz?felvét ;f
{1999 kezelés az ad6sok | a nyiit tokemenckiilési kockazat kezelésére, ha negatfv hatdsait. Aizenmann (1989).
oldalaxol a szablyozds egyéb médozatai elégtelenck . A kolcsonfelvétel, talzott kiils6 eladdsodas, amely részben a belfsldi t6-
Sachs (1995), Ex post Nemzetkézi csddeljirds a villalati adéssigke- ke-piac tokéletlenségébdl ered. Caballero-Krishnamurthy (2001 A felts-
Miller—Zhang vilsagkezelés %e§é§ mmgé.;'éra. Jobb koordindcios }){Zt{)sitém rekv piacok jobban ki vannak téve a pénziigyi zavaroknak, fSleg ak-
{2000, és hitelezési mechanizmusok, enyhités az kor, amikor a szerepl6k eltérd magatartast és virakozdsokat hordoznak
Portes (2000, 3510,5 szimira, a termelés €s az export fenntar- az aggregilt beruhdzis szintjeit illetSen. Ehhez a belsd forriselosztis
Krueger (2001) tasara. . . L kootdinicids zavarckhoz és végsé soron valsighoz vezethet, kiilléndsen
Ko%ektgr I?u{ipii;s l(e:hetosggenefkf;l(zirlgtozasa: az alacsony jévedelmi orszigokban. Martin-Rey (2001).
un Bond Holamg-Commattee telathitasa
Az adds orszég legalis védelme, ha johiszemd 7. dbra. Pénzigyi integricio és a gazdasigi ndvekedés sematikus dsszefliggésel
targyaldsokat kezd a nemzetkézi hitelezdkkel, a feflédé orszdgokban
iil. 2 belsé gazdasigpolitika megviltoztatisira N oot Pérmtioni 1 e
BuiterSibert | Valsigenyhités | A hitelfelvevd megnyGjthatia a hitelek lejara- emzeticozi T enzigyl integracio
(1999 tat, persze biintetd kamatok mellett (kdtelezd v v
erdvel).

lezoi.

Forrds: Sajat szerkesztés

Soros (1998) Ex-ante-cséd elvii | Globélis biztositasi alap, a FDIC mintijira, a Kézvetlen csatornak Kdézvetett csatornak
Jeanne {2001) biztositds; betéti  |hitelfelvevd fizeti a prémiumot, BIS-IMF > A beif6ldi megtakaritisok 3> Specializdcid elbsegitése
alapok meghatirozza a felvehetd maximumort, és a novekedése > Kedvezdbb makropolitikik
biztositis nélkili minirndlis bail-out-ot. (folyt. > Alacsonyabb t&ke koltség a jobb timogatisa
Rogoff (1999), Ex ante lépések a | A finanszirozas eltolisa a hiteltS] az egyéb va- kockizat megosztis miatt > Téokebedramlds serkentése a
vilsigok megel8- | gyonelemek (equity) felé (debt equity swap); > Technoldgia transzfer kedvezdbb makrokdrnyezet ltal
zésére ezt megkdnnyitendd a t6kepiacok fejlesztését > A pénzigyi szektor fejlédése
kell preferdlul.
Kaminsky— Ex ante lépések a | Olyan veszélyt jelz6 elrejelzb rendszert, mu- '
Lizondo, Reinhart |valsigok megels- | tatdi kosarat kell kialakitani, amely jol elkiilo-
(1998) zésére nithetden képes a varhatd valsagokat el6re je-
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A 4. thblazat, amely a pénziigyi nyitottsig mértéke (a bruttd tSkedramids/GDP) és
az 1 fére jutd (per capita, p.c} GDP Osszefiiggését probalia megragadni pusztin e két
viltozd kozott kapesolat érzékeltetésével. A 4. Tibla mondanivaldjit lehet gy éstelmezni,
hogy a per capita ndvekedés intenzitisa alapjan sorba rendezett orszdgokhoz hozzdrendelt
egy, a pénziigyi nyitottsigot megragadé véltozét, akkor a pénziigyileg nyitott (igen), illetve
pénziigyileg zdrt (nem) azt fejezi ki, hogy az alapfeltevés: a pénziigyi nyitottsag segiti a néve-
kedést, dltalinos esetben igaznak mutatkozott az elmilt két évtized intenziv globalizdcids
szakaszdban 2 fejl6dé orszdgokban is. A leggyorsabb novekedést mutaté 12 orszdgot ma-
gaba foglaié élbolyban 8 esetben beszélbetiink pénziigyi nyitottsigrol (a nem egyértelmd
pénziigyi nyitist igen—nem jeloléssel killondtettitk e, amelynek értéke csak Ya-et ért ebben
a szdmolisban), amely tehit azt jelenti, hogy a nagy népességli orszagokat (Kores, Indo-
nézia, Malajzia) is felvonuitatd élboly %s-a egyben pénziigyi nyitottsigeal is rendelkezert.
Hasonld erejiinek mutatkozott egy ugyanilyen gondolkodasi keretben a pénziigyi elzarkdzis
is, amely a leglassabban névekedd 12 fejl6d6 orszdg esetében 8.5-6t adott, mint pénzigyileg
zdrt nemzetgazdasigot, amelyek kozott texmészeti exSforrisokban gazdag orszgok is fel-
lelhetSk voltak (Venezuela, Peru, Dél-Afrika). Ez az egyszer( leird statisztika tehdt meg-
lehet&sen nagy nyomatékkal litszik alitimasztani azt a sejtést, hogy a pénziigyi integricid
gazdasagélénkitést, fletve j0lét ndvekedést hoz, legaldbbis az dltalinos esetben. A kivételes
esetekrdl itt nem beszéliink, de feltételezzilk, hogy a kordbban bemutatott kéltséghaszon
elemeés szempontjal ezeket is kelldképpen megmagyarizhatjak.

4. tdbidzat. Pénziigyi nyitotisig és gazdasigi ndvekedés egymisea hatdsa
a fejléd orszagokban, 1980-2002

Leggyorsab- | Osszesp.c |, . . Leglassabban | Osszesp.c | o, . .
99802002 | swizadka | PR | Gos0 0002 | omigeleka | 00
Kina 391.6 Igen/Nem |{Hait -39.5 Nem
Korea 234.0 Igen Niger -37.8 Nem
Szingapir 155.5 Igen Nicaragua -30.6 Nem
Tétold 1511 Igen Togo =300 Nem
Mauriciusz 145.8 Nem Elefantcsontpart | ~29.0 Nem
Botswana 135.4 Nem Burund: -20.2 Nem
Hong Kong 1145 Igen Venezuela -17.3 Igen/Nem
Malaysia 108.8 Igen Dél Afrika —13.7 Igen
India 163.2 Igen/Nem |Jordinia -10.9 Igen
Chile 100.9 Igen Paraguay -95 Nem
Indonézia 97.6 Igen Ecuador ~7.9 Nem
Sti Lanka 90.8 Nem Peru -7.8 Igen

Megiegyeés: A pénziigyl nyitottsig mértéke: (bruttd ki- s bedramld 18ke dsszesen/ GDP)
Forrdas: World Econornic Indicators, WEI, Wodd Bank (2003)
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