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Tokepiacok és globalizacio a mult tiikrében

Pelosi-Neémeth Balizs™

Taalin nem kiztudott, bir s3éles kirben ismiert tény, hagy a pénzgigyek napyjainkban egyre fokogolt iitensben

globalizdlsds feflidise nem egyedi jelenség a tirténelemben. Az elsd vildghabordit megeldzd Jé évszdzad vi-
ldggazdasdgi expansgiia sok tekintetben feliilmilia a jelenlegit. Irdsomban arva keresem a vdlassy, bogy
a pénsiipyi globalizeid tekintettben milyen tanulsdgokkal solgdl a miilt vizsgdlata, bol dllunk ma, és mii-
ben kiilinbizik a jeleniegi és a szds; évvel exeliiti tikepiaci globalizdcid.
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1. Bevezetés

A kozgazdasigtan tudoménya szdmos nagy vl munkit tart szdmon, melyek ki-
emelnek bizonyos tényezdket, ,,bajtéerSket”, ezek viltozdsival tulajdonképpen lefedhets
az, illetve jelentds részét teszik ki annak, amit , torténelemnek” neveziink. A Nobel-dijas
Notth példiul a gazdasigtorténetet egészen a neolitikugmtol napjainkig, mint a technolbgiat
véltozasokra vilaszul megsziiletd intézményi valtozisok torténetét mutatja be (North 1991).
A magyar szakirodalomban is talilunk hasonlé példat: Térok Adim a gazdasigtorténet
evoliciéiat a belépési korlitok 4talakuldsara vezeti vissza (T6:Sk 2003). Ebben a mun-
kimban arra teszek kisérletet, hogy — a vonatkozé szakirodalom titkrében — bemutassam,
miést mondhatjuk, hogy az ipasd forradalomt6l napjainkig, a toiténelmi fejlédés egyértel-
milen pénziigyek 4ltal determinalt volt.

2. A t8kepiacok fejlédése 1914 elott
AXIX. szizadot megel6z6en a nemzetkdzi pénziigyi tranzakcidk meglehetdsen szik

régickat fogtak 4t. Kordbban a pénz szerepének hosszabb-révidebb ideig tartd megndve-
kedése mindig valamilyen gazdasigi-politikai expanzichoz kdtddott'. Az italiai bankok a

* Pilosi-Németh Balizs, Ph.ID hallgaté, Debrecent Egyetem Kézgazdasigtudominyi Kar (Debrecen)
Koszonet illeti Gybrffy Dorat és Méricz Dianielt a dolgozathoz flizdtt értékes megjegyzéseikért. A dolgo-
zatban megfogalmazottak a szerad véleményét tikrdzik. Az esetlegesen el6forduld birmely tévedésért vagy
hibaéret kizarolag a szerzd tartozik feleiGsséggel.

! A XIX. szdzadot megelGzden a torténelemben [étrejitt expanzids idGszakokban, igy tax az Skorban is (pl.
a csaszarsdg idején a Romai Birodalomban) 2 fennmaradés és a tovabbi ndvekedés akaddlyat a f6ldzajzi kor-
latokkal Ssszefiiggéshen a koordindcids problémik jelentették. Azértis csak a XIX. szizadtol beszélhetiink
globalizaciorol, mezt — bir a XVIL szdzadto] egyre ndvekvd mértékben, de — ekkor valhatott bizonyos tert-
leteken fokozatosan és ideigienesen domindnssi 2 piad koordinécié, mely a globilis, kompiex folyamatok
koordinilisit is hatékonnyi teszi (Hayek 1978},
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reneszansz idején mar a levantei kereskedelem Gtvonaldra, s6t a teljes mediterrin térségre
kiterjesztették tranzakcidikat. A pénzlgyi innovicidk megjelenése a Németalfoldon és 2
Hanza Gtvonalakon szintén jelentds lépés volt a pénziigyi piacok feilédésében. Neil (2000)
mutat t, hogy mar a vestfiliai békét {1648) kévetd, az ipari forradalom kiteljesedését
megel6z6 1d6szak politkai stabilitisa Eurépaban megteremtette az alapot a gazdasigt és
pénziigyi kapcsolatok jelentds kiterjedéséhez, mely katalizdtorként hatott a gazdasagi fo-
lyamatok dtalakuldsira. Neil szemléletesen és alaposan mutatja be azt is, ahogyan a pénziigyl
kozpontok a torténelemben a piac terjedelménck és az intézményrendszer fejlettségének,
valamint az illami be nem avatkozisnak flggvényében helyszint viltott: a XVII-XVIIL
szdzadtdl Amsterdatn, majd London vilt a pénzpiacok kézpontjivi. Davis és Gallman
(2000 munkaiabél pedig megtudhat6, hogy a tengerentili pénzlgyi centrumok kialaku-
lisaban Philadelphia, Boston és Baltimore kizott hogyan emelkedett ki New York.

Noxth (1992) szerint ,,gazdasagi forradalomtdl” akkor beszélhetiink, ha a gazdasigi
rendszerben hirom — egymissal dsszefiiggd — viltozds mindegyike végbemegy: (1} elemi
valtozés a tirsadalom termelékenységében, mely abbél adédik, hogy (2) az alapvetd tudis
menayisége és feldolpozd képessége megvaltozik, és mely egylitt jir az (3) intézmények
italakuléséval, melyek képesek koordindlni a termelési potencial megvaltozdsat’,

Ahogy azt O'Rourke és Williamson bemutatja®, 1870 és 1914 kozott egy globilis
gazdasdg formilédott, melynek magja az Atlanti-Geedn térségének gazdasigai voltak, a
feflédés Nyugat-Furépibdl indulva az Egyesiilt Allamokban robbandsszerii konjunktdrahoz
vezetett. Ugyanakkor a gyarmati rendszer és Kelet-Eurdpa bekapcsolédisa a kézpont fej-
16désébe is egyértelmt volt, elsGsorban a nyersanyagok er6s6d6 kindlati nyomésdval. Téves
tehat az a nézet, hogy 1914 elétt a tudiskoncentricié foldrajzilag sziik teriileten (elsésorban
Londonban) &sszpontosuit volna®,

Fishlow (1985) valamint Rousseau és Sylla (2003) cikkei arra is rimutatnak, hogy a
globalizici6 a torténelemben elsz6t éppen azért johetett 1étre mar 2 XIX. szdzad mésodik
felében, mert a pénziigyi piacok katalizitor hatdsa érvényesiilhetett a kereskedelem és az
infrastruktira (a Foldet behaldzd vastthélozat és gzhajdzds) finanszirozdsban. Ahogy az
utébbi cikk fogaltmaz: az orszigok gazdasigi dsszefondddsa és az eziital sziikségszerien
bekévetkezd globalizicit egyértelmien pénziigyek altal vezérelt volt.

Hicks (1969) is hasonléan vélekedik, allitdsa szetint a pénziigyi rendszer struktirija
kritikus szerepet jitszott Anglidban az ipari forradalom elinditisaban, megkdanyitve a
tSkemobilitist, mely e folyamat nélkiildzhetetlen eléfeltétele volt. A kdzpont — vagyis az
Atlanti térség — megtakaritisainak szerkezete ekkorra lehetSvé tette, hogy megfeleld t8ke
aramoljon a periféria teriileteire is. Ipy 1870 utdn a liberalizmus és a laissez faire id&szakiban
az aranystandard drfolyamkockazat nélkiili monetésis rendszere és a technoldgiai robba-

? Bbben az értelemben az elsé gazdasig: forradalom a mezdgazdasigi forradalom volt, mely matismereteink
szerint méz 2 Kz ¢. 8. évezredben elkezd6détt. {gy interpretatva a masodik gazdasigi forradalom — az ipar
forradalom -, tehat a modern tudomianyok és 2 technoldgiai fejlédés szimultin kdlestnhatisabal, és 2 meg-
felels intézmények kialakuldsibdl adédd termelékenység-nvekedés eredménye.

? 1ésd ered] Harley (2000) ismertetSjét. i

¢ Mint ahogy azt majd bemutatjuk, a koncentrilédés strakturalisan (iparbgak kbzdtt) sokkal inkabb igaz volt.
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nisok’ a szdllitasban és a kommunikiciéban megteremtették az elsé globélis piactetet a
tGketramlds szamara.

A pénziigyek teriiletén ebben az id&szakban bekdvetkezs fejlédést még felsorolni is
hosszt. Itt olyan alapvetd valtozasok eszkézeit kell kiemelniink, mint a modern kom-
munikéci6 felhasznilisa az egyenstlyi drazdshoz; a prvit téke (hitel és sajit téke) instru-
mentumok széleskori vilasztékdnak megjelenése és elterjedése; a kockizatok elleni véde-
kezésként mind szélesebb kdrben hasznilt biztositisi médszerek alkalmazdsa; az dllam-
adbssagok nemzetkézi piacinak kialakuldsa (nem is beszélve ennek kényszeritd erejérdl, és
hatas4rél); és természetesen a hataridds és opcibs (privilégium) piacok téthdditasa. A hu-
szadik szdzad elejére ezek az instrumentumok 6t kontinensen (még Afrikiban is) keres-
kedettek, a kulcsvalutik — kdszénhetSen az aranystandard rendszerének — mindenhol is-
mertek és elfogadottak voltak. A pénziigyi eszkozok elterjedése, kdzds elfogadottsiga és
hasznalata biztositotta ugyanis a gazdasagi kapesolatot, valamint a t6kedramlds lehetSségét
a kézpontok és a periféria kozott.

A folyamat eredményeként a lokélis és globilis gazdasag egyre nagyobb része mone-
tizalédott és valt érzékennyé a t6kepiacok rezdiiléseire, érintve a magin és dllarni szférdt, a
munka- és tékepiacokat, valamint a hazai és killfoldi szerepl6ket egyarint. Meg kellazonban
jegyezni, hogy még ebben az id6szakban is az dllami beavatkozdsok hatdsa jelentdsen kor-
litozta a tSkedramlds szabadsigit. Még Anglidban is®, de killonosen Németorszigban és
Franciaorszagban, a kilfoldre irinyulé t8ke jelent8s kdzponti ellendrzés alatt maradt. Udb-
biak esetében ennek elsédleges oka politikai tesmészeti volt, hiszen egyértelmben a késdbbi
szdvetséges orszdgokat preferiltdk. Fislow (1985) és Hale (1994) is alitimasztja, hogy 2
francia korminy mindig is ellendrizte a francia befektetések irdnyat, hiszen kilfsldi jove-
delmeik szolgaltattak a f6 forrista Németorszignak fizetendS , jovatételre” az 1871-es Ver-
sailles-ban meghkétott francia—porosz békét kévetden. A francia tékekontroll nagy nyertese
természetesen az Orosz Birodalom volt. Németorszighan azonban Bismarck 2z 1880-as
évektSl megtiltotta az orosz kétvények vasarlasit, ,,bévli kétvényeknek” mindsitve azokat'’.
A berlini tSkepiac bezdrdsa az orosz hitelpapirok el6tt ennek ellenére végzetes hibinak

5 A koribbizk alapiin is litszik, hogy a technoldgia fejlGdése nmagiban nem magyarizza 2 kor expanzios
folyamatait. Kéztudott, hogy szdmos taldlmény Eurépin kivill elGbb volt ismest, azok hasznosuldsira a ter-
melésben azonban nem keriilt sor, A kompetitiv szellem, valamint 2 magintulajdon védelmének uralkodévd
vilaséra volt szitkség ahhoz, hogy ez bekivetkezzen. Ezért az ipari forradalom éta a globalizicid tdeiénete,
a placgardasigt intézmények mélyiilésének torténete. Ha chhez még hozzdtesszik Hicks (1969) érveita tdke
akkumulécitjardl és a tékepiacok szerepérdl a likviditds és a hosszll thvi besuhdzdsok egyensilyinak meg-
teremtésérdl, akkor az is elmondhatd, hogy az ipasi forradalmat szitkségszerGen meg kellett elbznie egy
pénziigyi forradalompak. Valdban, az 1609-ben alapitott Holland Kelet-Indiai Tirsasdg, illetve az 1650-ben
Cromwell dltal dllands t6kével ellatott Brit Kelet-Tndiai Tarsasdg, az els6 részvénytarsasigokként 2 késbbi
likvid t6kepiacok kialakuldsat szolgaltdk.

S Fislow (1985) bizonyitja, hogy az allami beavatkozés felgyorsitotta azt a folyamatot, mely elsddleges oka
volt annak, hogy a brit gyacmati vagyon 1870 uténi folyamatos visszaszoruldsa nem csak relativ, hanem ab-
szoldt értelemben is bekdvetkezett. A nagyfoki tSkekidramlds egy része a szabilyords kivetkeztében im-
produktiv dgazatokba kényszeriilt. A fenamaradé kihasznélatlan tengerentili lehetéségek ezért olyan mée-
tékben elszivtik a t6két Anglidbél, hogy a belsé piacon a4 ndvekedés lassulisa kivetkezett be. A brit része-
sedés a vilig t6kedllomanyibél 1860 koril hozzavetsiegesen 80% volt, az USA hasonlé mutatdjanak csticsat
sziz évvel késdbb 1960 kol éxte el 30%-os értélkel Jasd pl. Obstfed és Taylor 2003, 144. 0., 3. 4bra).

7 Utdlag Hithatéan nem alaptalanul, hiszen 1917 utin az orosz dllamkotvények kifizetéseit a Kerenszkij-
kormany megtagadta, ezzel az ide kihelyezett eszkizdk 25%-a eliminilédots. Csal a francia veszteség 4
millizrd dollér koriilire volt tehetd.
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bizonyult. {gy a keletre irdnyulé német t6ke, egyre névekvs mértékben DI forméjiban az
orosz vastitépitéseket finanszirozta, mely nélkil a keleti front kimenetele az elsé vilighd-
boriban nyilvinvaldan egészen mésképp alakult volna.

3. A tékemobilitds strukturdja a XX, szazadban

A tSrténelemben vitathatatlanul megiév hosszii tavi névekedés és konvergencia®
ellenére a t8kepiacok linedris expanzidjinak elmélete egyértelmden elvetendd, ahogy ezt a
huszadik szdzad nagyobbik felében a piactdl és kiiléndsen a pénzigyi folyamatoktdl el-
fordulé gazdasigi rendszerek bizonyitottak’.

Gosh és szerz8tarsai (2002) 2 nemzetkdzi pénzigyi rendszer tosténetét hat szakaszra
bontja, mi azonban Obstfeld és Taylor (2003) kategorizalasat kbvetve a misodik, harmadik,
negyedik szakaszt aggregilva kezeljitk. 1914-ig az aranystandard fix dcfolyamrendszere olyan
stabilitast'® és hitelességet adott, mely egyben fegyelmezd erbként is hatott. Atfogb stan-
dardot biztositott az iizleti élet szereplSinek, ugyanakkor az drak és bérek lefelé s rugal-
masnak bizonyultak ebben az id8szakban. $6t a huszadik szézad forduldjara a kamatldbak
otszagok kdztl konvergencidja is bekovetkezett, iy teljes mértékben hattérbe szoritva a
nemzeti monetaris énallésdgot. A pénzigyi folyamatok mellett, illetve ezekkel Osszefiig-
gésben — részint egymist katalizilva ~ a munkaerépiac €s a termékpiac integriciéja is je-
lentds volt. :

A miasodik (6sszevont) szakasz (1914—1945) az elsS idGszakban 1étrejott globalis gaz-
dasagi rendszer teljes pusztulisinak idGszaka, melynek kozismert okai — csak felsoro-
lisszerfien — a két vilighabord, a nagy valsag és a gyakotlatban is uralkodéva vilo key-
nesianus szemiélet mellett, a nacionaliznmus eléretdrése, valamint a nem versenykdzponty,
befelé forduld (zart) gazdasagpolitika. Az aranystandard legnagyobb érdermnét, a hitelességet
az els6 vilighaborit kévetd nemzeti célokat ¢lGtérbe helyezd, elsésorban a hibords deficit
lekiizdését célzd gazdasigpolitikak teljes mértékben eliminiltik. Ennek egyenes kévet-
kezménye volt elszdr a tékekontroll, majd a protekcionizmus dltalinossd valdsa. foyazad-
digi tékeexportér orszigok elsdsorban otthon fektettek be, mig a kordbbi tdkeimport6rok
nem jutottak tovibbi killsé finanszirozdshoz. Ahogyan James (2001) rimutat a globalis
viliggazdasig autarkikussd véldsa alig néhiny évtized alatt kdvetkezett be, a pénziigyi-mak-
rogazdasigl mutatdk szinte teljes korreldlatlansiga, minimalis tSkemozgas, 2z 4rak és a
kamatldbak irraciondlis alakulésa mellett. Bzzel kolcsénhatisban pedig a munkaer mig-
réci6jinak teljes megsztinése, illetve a termékpiaci korlitok folyamatos névekedése vezetett
a nagy vilsag kialakuldsdhoz. Exdemes azt is észrevenni, hogy a volumenben jelentSsen
visszaess nemzetkdzi tékesramlds szetkezetileg is megviltozott! A XX, szdzad nagyobbik
felében a hitelek és a fejlesztési péneek dominaltak a mlkédé-tSke befektetések belyett.

A Bretton Woods érat (1945-1971) a globélis folyamatok jjaélesztési kisérletének
is tekinthetjitk. A rendszer belsé ellentmondésai kozismertek és mondanivalénk szem-
pontjabél kevéshé lényegesek'’. Mint dtmeneti rendszer azonban sok vonatkozésiban si-

? Kvantitativ bizonyitdsit lisd pl. Baumol (1986) hires cikkében.

? Hrrdi Hsd pl Csaba (2002) vagy Csaba (2003) dsszefoglalsit.

1 A rendszer stabilizdlédasat, a deflciés nyomas csdkkentésével nagymésiékben segitette a klondike-iarany-
banyik felfedezése és a banydszati technoldgia fejiGdése.

" Részletesen lisd pl. Gosh—Guile-Wolf (2002) 15-19. .
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keres volt. A fejlett orszdgokban a reslfolyamatok meginduldsa a tdrténelemben piratlan
gazdasigi nvekedést eredményezets, fejlodést a viligkereskedelemben, a jévedelmek teréx.
Ugyanakkor — a nemzetkdzi pénziigyl intézmények 1étrehozdsa ellenére — a pénziigyi fo-
lyamatok jGval lassabban reagaltak. Ennek egy aspektusat rendkiviil szemléletesen mutatja
be Warren Buffett (2001) cikke, amikor kiemeli, hogy 1964. december 31-én a2 Dow Jones
Industrial Average éppugy 875 ponton illt, mint 1981. december 31-én.

A negyedik 1971-ben kezd8d6 idSszak a reifolyamatok nem csdkkend integricidja
mellett robbanisszerd tGkemobilitist eredményezett. Az olaj-exportdr orszigok lilviditasi
béségét a fejl6ds orszdgok szivtik fel. A folyamat mindkét fél szdméra elényds volt, va-
lésagos szimbidzis alakult igy ki a fejlett és fejl6d6 gazdasigok kozott. Emellett a aem-
zetkdzi drumozgisok novekedésével parhuzamosan a folyé fizetési mérlegek egyensuly-
talansigait a tSkemozgisok novekedése ellentételezte. A korlitozdsok egyre tethesebbé
viltak, {gy a fejlett orszagokban megkezd6datt a tkepiaci liberalizacio.

1973-at kévetden a kordbban méar ismert pénzigyi eszkézok reneszinsza, majd ezek
4 tipust kombindcidja révén a pénziigyl innovaciok feltartdztathatatlan fejlédése kivet-
kezett be'? Segitségiikkel a kockdzatok hatékony elosztisa vait lehetévé, mely azonban
egyiitt jért az tgyletek komplexitisdnak novekedésével és az dtlithatdsag csokkenésével.

A liberalizaci6 és a kockizatok allokdciéia mellett a tSkepiacok globalizilédasinak
harmadik oka természetesen a technolégiai fejlédés, illetve az ezt kiakndzni képes intéz-
ményrendszer létrejitte”.

Ma a tSkearamlds volumene az 1970-es szint hiiszszorosa. Erdekes megfigyelni azt
is, hogy az 1970-es évektdl a nemuzetkizi 16kedramlisok szerkezetében éppen forditott
folyamat ment véghe, tint ami az elsé vilighiborit kévetSen lezajlott. Mig az 1970-es évek
méasodik felében és az 1980-as években a magintSke arinya volt kisebb és a nemzetkdzi
szervezetek dltal nydjtott hitelek és segélyek dominiltak, addig az 1990-es években meg-
fordult ez az ardny, jelenleg mintegy 80%-ot a magintdke tesz ki. A magintdke struktirajit
tekintve 1982-t megel6z6en 2 bankkélesénok mintegy 75%-o0s acdnyt képviseltek, 4m az
1980-as évelk elején zajlott bankvilsigok utdn a bankhitelek drasztikusan visszaestek, igy az
FDI tudott a dominanssd viloi. Az 1990-es években az erbre kapd bankhitelek foleg az
Azsiai térségre koncentraltak, az FD1is gyorsan ndtt, de mindezeket tilszdrmyalva a portfolié
befektetés valt uralkodé formivi {Akytz—Cornford 2002).

A tovébbiakban sszevetjitk majd az elsd és negyedik szakaszt a hasonidsigok és
kiilénbségek szempontjabsl, tanulsagok, kivetkeztetések levonisa céljibol. Mieltt azonban
tovabblépnénk meg kell jegyeznem, hogy véleményem szerint a 1990-es évek mdsodik fe-
lének pénziigyl vilsigai Gjabb fejezetet (szakaszt) nyitottak a nemzetkozi pénziigyl rend-
szerek torténetében. Egyrészt a kefzisek kivetkeztében egyértelmiien i szemliéletmaéd ala-
kultkia tSkedramlas hatasdt vizsgalé kutatok kirében. Mésrészt bebizonyosodott az is, hogy
a nemzetkézi pénziigyl intézmények jelen formajukban csak dtmeneti képzddmények le-
hetnek. Az 4zsiai vilsig id6pontja és mélysége - eltérden a kordbbi pénziigyi keizisektsl —

12 i teriileten az clmélet és gyakorlat 2z6ta is tartd szoros kélesdnhatisinak legszemléletesebb példija hogy
egyazon évben jelent meg Black és Scholes hires cikke az opcitk arazdsardl, és nyilt meg 39 &v uthn ismét
1973. 4psilis 27-én az opcidk szabvinyositott kereskedését biztosité CBOE a Chicago Board of Trade-cn.
 E folyamat részletes bemutatasas Jisd Palosi-Németh (2005) cikkében.
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teljességgel megj6solhatatlan volt'!, Eppen a vilsdgot kitobbantd orszdgok voltak kévetends
példaként allitva tis fejl6ds orszdgok elé, illetve a tékepiacok reakcidja és a fertdzési hatds
addig nem latott formiban jelentkezett. Az 4zsiat vilsigért és tovibbterjedéséért — ahogy
ezt tobbek kdzott Akyiiz és Cornford (2002) bizonyitja — nem kis mértékben a nemzetkdzi
pénziigyl intézményrendszer volt felelds. Ennek strukturilis reformjival tehdt mar a
kévetkezd szakaszba Iép a tSkepiacok és a tOkemobilitds tdrténete.

4. Néhany eiméleti hipotézis

Felmeriil a kérdés, hogy tudunk e egyértelmi okot megjeldini, mely alapvetSen ma-
gyarzta a tokepiacok XIX. szdzad végi, XX. szézad eleji hosszd felivelését, majd a letbrés
és lassti regenerilodas jelenségét. Sokak 4ltal elfogadott nézet, hogy e kbzpont, magyarazd
erGvel bird tényezd az drfolyamrendszer: a dontd kilonbség a pénziligyi globalizicié ne-
gyedik szakasza és a kordbbi idészakok kozott a lebegd drfolyamrendszer, hiszen a fix
arfolyamrendszer megszintetésének lehetSsége nem kényszeritette a tovabbiakban a mo-
netdris politika déntéshozdit a tékekorltok fenntartisira. Ugyanakkor Gosh-Guilde~Wolf
(2002) érvelése atsa is ramutat, hogy bir a lebegd drfolyamrendszer koribban nem tapasztalt
viragkorst éki, uralkodéva vilisa nem kévetkezett be. Fisher bipolatizacios hipotézise szerint
ugyanis a dominins trendnek a kéztes rendszerek kiliriilése (hosowing out) mutatkozik, de
mind 2 régzitett, mind a lebegd irfolyamrendszer jelentSs maradt'.

Marcus Fleming és Robest Mundell munkéi' (azaz a kozgazdasigtan misodik lehe-
tetlenségi tétele, incomsistent irinity) Ota kozismert, hogy a rogeitett drfolyamrendszer, a
tGkedramlds szabadsiga és a nemzeti monetiris politika szuverenitisa egyidejilleg nem
valGsithaté meg. B trilemma hatérozta meg a tSkepiacok fejlédését is az elmiit masfél év-
szazadban, nem tudatos gazdasigpolitikai dontéskényszert idézve el. Az aranystandard
idején (és az EMU rendszerében is) a nemzeti monetdris politika 6nalléséga szorult hittérbe,
a jelenlegi szabadon lebegd 4rfolyamrendszerek idején az drfolyamcél kovetése, miga XX
szazad jelent8s részében — a nemzetkdzi pénziigyi rendszer mésodik és harmadik sza-
kaszaban kiilénbézé mértékben — éppen a liberalizilt tdkemozgis szenvedett retorziot.
"Tehdt nem egyediil az drfolyamrendszer felelds a tkemobilitds historikus trendjeiért, hanem
az, hogy a lehetetien ,,szenthiromsaghol” melyik két tényezé domindle.

Norzth (1992) kézponti gondolata, hogy az intézmények és ideologiik alapvetSen
determinaljak a gazdasagi teljesitményt. Ugyanakkor, ahogy azt egy koribbi cikkében be-
mutatja az intézmények a technolbgiai valtozasokea vilaszul sziletnek meg és alakulnak

" Legalibbis a kordbban bevilt médszerek segitségével. E vilsigokat kijvetGen olyan 1égi~Gj fundamen-
tumok vizsgilata keriilt az elemzék nagyitdia ald, mint pl. az dllamhdztactds hidnya illetve egy orszdg adds-
sdg-intolerancia szintje.

15 Az Acfolyamrendszerek 3 £5 kategéridia: rijgyren rendszerck (Keményen rogzitett rendszerek: valutatanics,
dollasizécid, monetiris uniG; Rogzités kulcsvalutihoz, Régzités valutakosirhoz), &dzfes rendszerek (Sza-
bilyalapi kiztes: csiiszé rendszesek, jegybanki koopericion alapulé rendszerek (EMS), arfolyam zondk;
Diszkreciondlis kdztes: menedzselt vagy piszkos lebegterés) és febegd rendszerek.

¥ Mundell, R, A, 1963: Capital Mobility and Stabilization Policy under Fized and Flexible Exchange Rates.
Canadian Journal of Economics and Political Scienss, 29, 4, 475-485. o.

Fleming, J. M. 1962: Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates. Srzff
Papers, International Monetary Fund, 9, 8, 369-379. o.
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(North 1991). E gondolatsor szintézisét fedezhetjiik fel Cohen (1996) tanulminyiban, bar
& nem ezen az Gton jutott el kdvetkeztetései levondsahoz.
Cohen a ,,t8kepiacok feltimadisinak” négy magyarizo faktorit kildnboztet meg:

—  a technolégiai innoviciét, amely katalizdtora és mototja is volt a verseny élezsdé-
sének,

—  az orszagok kozti politikai tényezdket, az ,allamérdekek” el6térbe helyezésével,

—  az orszagon belili partérdekek és lobbycsoportok rivalizalasat,

— végil, de nem utolsd sorban a kdzgazdasigi gondolkodas evolicidjit.

A technolégia vezérelte valtozisok a XIX. szdzadban kdzvetlen, de inkdbb a ter-
mékpiacok integricidjin keresztiil kézvetett médon hatottak  tékepiacok fellendilésére és
egységesiilésére. A huszadik szizad harmadik harmadéban a technologia kbzvetien és koz-
vetett hatdsai éppoly domindnsak voltak. Cohen masodik és harmadik tényezdinek elStérbe
keriilése, és szamos esetben ideolégiakka formilodva magyardzzdk az 1914 utdni szeg-
mentilodist és az dllamok éndllésodd torekvéseit. Az ideologidk, dsszefliggésben a koz-
gazdasigtudominy fejlédésével, meghatirozok a gazdasdgpolitikék alakitdsiban, melyek ma-
gyarizé erdvel birnak mind a keynesianizmus gyakorlati el6retdrésére, mind az 1971-et ko-
vetd — monetarista és neo-klasszikus — fordulatra is.

fay tehat Cohen elsd faktora egyértelmiien a globalis integricid elSsegitSie, a misodik
és harmadik a t8kemozgasok ellen haté er8k, mig a negyedik faktor viltozd szerepet itétt
be a t8kepiacok fejlédésében.

Bordo, Eichengreen és Irwin tanulményukban a globalizici6 jelenlegl szakaszdnak
egyediségét annak a gazdasig minden szférdjiban valo éxvényesiilésében, dthatdbb voltiban
litjk (Bordo et al. 1999b). A szerz8k megmutatjik, hogy a GDP arinyos tGkedramlas ma-
gasabb volt az elsé vilaghdbort el6tt, mintma'’, a tokedramlas diverzifikiltsiga mind térben,
mind 4gazati szempontbél viszont ma magasabb™. Bordo, Eichengreen és Irwin azt is ki-
emeli, hogy napjaink pénziigyi globalizéciéja az intézményesiilés sokkal magasabb fokén 21L
Fz igaz mind helyi (pénziigyi kdzvetités hilézata), mind nemzetkézi szinten (IMF, Vilig-
bank-csoport, BIS stb.).

Hale (1994) tanulminya hangsilyozza a feltérekvé tékepiacok szerepét a mai pénz-
tigyi globalizaci6 felgyorsulisiban. Az 1970-es éveket kovetd megnévekvd nemzetkdzi t6-
kemobilitds legf6bb okinak, a koribban alternativ piacgazdasigi, nem kapitalista, import-
helyettesité gazdasigok posztwashingtoni konszenzust kovetd irinyviltasa, illetve a volt
tervgazdasigh orszagok rendszerdtalakuldsa tekinthetS. Ezekben az dllamokban a fejlédés
piaci jellegfivé tételének egyik legfontosabb 1épése a hatékony erSforris-closztis szem-
pontjibé! a pénziigyl kézvetités és igy a tGkepiacok megteremtése és liberalizélisa volt.
TJelentds a killonbség azonban a jelenlegi és a széz évvel ezeldtt feltdrekvd piacok szerepét
illetden, emiatt az 18701914 kézti piacok integriltabbak voltak, és a jelenlegi szegmen-

" Nagy-Britaneia, 2 nemzetkézi tokearamis elsdleges forrisa, 1873-1913 kowdtt dtlagosan a bruttd hazai
Bssztermékének 5%e-at fektette be kiilfoldsn, és ez az ardny éppen a hibord kitdrésére cslicsosodott ki kdzel
10%-kal. Franciaorszag, bar fele ilyen arinyban, de hasonlo szerkezetben vette ki részéta folyamatbol. Né-
metorszig belsd piacai és kelet-kézép-eurdpai befektetésed suiveik el a berubdzandd t8két, bir a megtaka-
tltasok gyarapodasinak {itemében, 2 vizsgdlt idGszakban Anglidt és Franciaorszdgot is maga mOge utasitotta,
igy a tengeren tili befektetéseire atlagosan a GIDOP 2%-a jutott. (Fislow 1985). )

B Tavis—Gallman (2000} dllitisa szerint 1865 és 1890 kézdtt a brit befektetések 90%-a Argentindban,
Ausztrilidban és Fszak-Amerikéban csak vasit és llami k6tvényekbe dramlott]
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taltsag valdszintileg rovid tivon nem is fog eltlinni. Az eltérés egyik oka, hogy napjamk
feltorekve piacainak intézményesiilésére, Gjjaéiedésik Gta viszonylag rovid id6 allt rendel-
kezésiikre. Ennél 1s Jényegesebb kiilénbség — ahogy erre mar kordbban is utaltunk -, hogy
a tékeallokicié ma a gazdasig sokkal szélesebb korére kiterjed, mint 2 miltban. A XTX-XX,
szizad forduléjdn virigzé tézsdék azokban a feltérekvd orszagokban voltak, ahol a me-
zégazdasigi és binyakincs adta az export tobb mint felét’”, ma azonban 2 legfejlettebb
felt6rekv t6kepiacok orszigainak exportjiban az ipard termelés arinya magasabb, mint az
USA-ban. Napjainkban tehat til komplex feladatot kell ellitniuk e viszonylag 4j és sérii-
lékeny piacoknak®.

5. A hipotézisek aldtimasztisa

Egy kérdést hagytunk még megvilaszolatlanul: Obstfeld és Taylor (2003) a téke-
mobilitas és a pénziigyi integricié intenzitisinak utdbbi masfél évszdzadat az 1. dbrin
i4thaté médon képezte le.

1. dhra. A tSkemobilitds alakuldsa a t6keptacok modern torténetében

magas
Arany standard 2000
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< 1945-1971 1980
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194
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Farrds: Qbstfeld & Taylor (2003) sematilus dbrija alapjin

1960 1980 2000

Feltéve és megengedve, hogy a nemzetkdzi t6kemobilitis, lletve tSkepiaciintegricid
egyetlen viltozdval (jeloljik @-val) mérhetd, a legnagyobb kérdés, hogy az 1914 6ta tarto
idészakban U alaki gotbét leird @ viltozé jelenleg globdlis vagy csak lokdlis maximumat

¥ A Pesti Aru- és Lrtéktézsdén példiul 1884-ben 4,7 millié, 1913-ban mér 66,6 millié mdzsa gabonat
forgalmaztak. A ndvekedésben nagy része volt annak is, hogy tbb Duna menti dllam gabona- és kuko-
ricaforgalmanak egy részét is a magyar tGzsde bonyolitotta le.

2 A feltorekvd tékepiacok exogén fejlddésérd] is lasd Pilosi-Németh (2003). Tovibbi alapvetd kilénb-
ségekrdl ir Choi-Doukas (1998).
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érte el? A kérdésben természetesen nincs konszenzus a szakirodalomban®. A valasz nyil-
vénvaléan attdl fiigg, hogy milyen mutaté vagy kvantitatlv vizsgilat alapjén dontiink.

Az egyszeriitél a bonyolultig szimos modell tesz kisétletet a piaci integracid fokdnak
mérésére®. Obstfeld és Taylor (2003) elveti az egy modszer alapjan torténd déntést, hiszen
az absztrakeid foka ezekben a modellekben igen magas®, igy meggy6z6 eredmény csak tobb
fiiggetlen modell alapjin kaphatd. Az & hipotézisik, mely a @ U alali lefutdsit tesztelte,
ugyan némileg €ltér az dltalunk vizsgalt kérdéstdl, eredményeik azonban szimunkra is gyl-
mdlcsdzének bizonyulnak. {risukban négyféle kvantitativ vizsgdlatot hajtanak végre. El-
séként 2 bruttd kiilfsidi tékesllomany t5lt be 2 @ szerepét. Bzt kovetden a redl kamatlibak
orszagok kézotti konvergencidjat vizsgaljdk, mint a pénziigyl integriciot jol reprezentild
folyamatot. A barmadik médszeriik az drfolyamkockézattél megtisztitott nominalis kamat-
libparitds alakuldsinak elemzése, mely az egyik legegyércelmbb indikitora a nemzetkdzi
t8kedramlasnak. Végil a részvény és kbtvény hozamok kilénbézé t8kepiacok kozd kot-
relacidit és volatilitsat vizsgilisk. Nem megleps médon mind a négy empirikus médszer,
erésebben vagy gyengébben, de alitimasztja Obstfeld és Taylor hipotézisét 2 ©® U alaki
viselkedésérsl”.

A terjedelmi korldtokra val6 tekintettel itt csak a legérdekesebb, egyben a legkézen-
fekvébb elemzést, a negyediket részletezziik, és ezt bovitjik ki a mélyebb elemzés érde-
kében.

A kétvény és részvénypiacok meglehetSsen kiilonbozd pilyat frtak le a XX, szizad-
ban. Elébbiek esetében az 4llampapirok dominancija jellemzd, de mig a fejlett orszdgok
papitjai folyamatosan keseskedettek voitak, és igy sok adat 4ll rendelkezésre, addig a periféda
orszagainak adGssigpapitjai szimos kézvetitn keresztil cseréltek gazdit, mely megneheziti
a statisztikal vizsgalatot. A killonb6z8 orszigok részvénypiaci redlhozamaird] Jorion és
Goetzmann (1999) bizonyitotta, hogy messze elmaradtak attdl az értéktSl, melyet az USA
piacain a XX. sz4zad folyaméan a befektetdk realizalhattak. A medidn 0,8%, migaz USA-baa
ez 43%. A piacok heterogenitisa mellett azonban talathatéak id6szakok, ahol szoros
egytittmozgis volt jellemzé. A 2. és 3. dbran a vastag vonal a kdzpont (G7) orszagainak ada-
taibdl, a vékony 22 orszag részvénypiaci adataibdl szamolt értékek alakulisit mutatja.

A 2. ibrin lithaté médon 1945 6ta egyértelmiien ndvekszik a piacok egylittmozgisa,
de ez a trend lasstt. A kézponti (fejlett tékepiaccal rendelkez) orszigok viszonyit vizsgilva
a korrelici6 globilis maximuma éppen 1914-ben volt. Frdekes azonban, hogy ezt megels-
zen nem volt annyira egységes a részvényhozamok egyiittmozgdsa, mint azt sejthettiik
volna a tOrténelmi fejlédés ismeretében.

% Ay 1980-as 65 1990-es években sziiletett tanulminyokban (Fislow 1985, Hale 1994 és Taylor 1996) még
egyéstelmden az 1914-es tokemobilités volt a globatlis maximum, mig az ezredfordulén mar olyan tanul-
minyok is szillettck (Rajan és Zingales 2001, illetve Rousseau és Sylla 2003), melyek szerint a jelenlegi pénz-
figy globalizicié tilszdmmyalta 2 100 évvel kordbbit. Bordo etal. (1999b) szetint a GDP ardnyos tSkedramias
magasabb volt az elsd vildghibor( elStt, mint ma, a tSkeiramlis diverzifikdlesiga mind térben, mind dgazati
szempontbol ma magasabb.

= Pilosi-Németh (2003) a piaci érési folyamatok modelljeinek dttekintésére &s luitikdjara is kisédetet tett.
% Valéiiban nem csak az elvonatkoztatis okozza a problémat, nem az, hogy a tSkepiac éxési folyamatinak
komplexitasa t6l sok viltozd fiiggvénye, a modellekben azonban csak kis szima paraméter tesztelhetd, ki-
1énésen ilyen hossza id6tavon, hignyos adatok mellett. A £6 probléma, hogy pénzben kifejezve nem mérhets
2 tSkeAramlas nagysaga, hiszen az szimos mis modon is dramolhat, ezérr szikséges alternatiy, Ssszetettebb
modellekse thmaszkodnunk.
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2. gbra. T8kepiacok korreliciéjanak idSbelt alakuldsa
(G7 és 22 t8kepiac alapjin)
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Forrds: Obstfeld és Taylor (2003)

A jelenlegi ésték nem ér el 2 90 évvel ezelStti csticspontot, s6¢ még a masodik lokalis
maximumot sem, mely egybeesik 2 nagyobb (22 piacra kiterjed8) mintabdl kapott globalis
maximummal. Fontos észrevenni, hogy a nagy vilsig idején a piacok mozgisa - fiiggetlentil
a tSkearamlis jelentds visszaesésétd] — milyen egységes volt! Ez azt a napjainkban is sokszor
tapasztalt jelenséget timasztja ali, hogy a korreldcié éppen akkor a legnagyobb, amikor 2
volatilitas is (lasd 3. 4bra), fokozva ezzel a valsigjelenségek hatdsit és a fertSzésveszélyt™.

Asmi vizsgilatunk szempontjibola leglényegesebb, hogy a nemzetkdzi piacok egyiitt-
mozgisa ma erbsebb, mint az elsé vilighdborit megelézen.

Az eddigiek alapjin vonhato le az 2 kovetkeztetés is, hogy a t6kedramlds magasabb
korrelacioja ugyan sérillékenyebbé teszi a globalis pénziigyi rendszert, de ezt némiképp el-
lenstlyozza az drfolyamrendszer és az intézményi fejlGdés mélyiilése. Az 1990-es évek pénz-
tigyi valsigai azonban arra mutatnak r4, hogy a médeg nyelve eldGinilitszik, mely megerésiti
a mér koribban szorgalmazott strukturdlis reformok szitkségességét a nemzetkdzi pénztigyd
rendszerben!

3. dbra. A részvényirfolyamok szordsénak id6belt alakuldsa
(G7 és 22 t6kepiac alapjin)
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¥ Az ezt bizonyitd méréseket Longin és Solnik (2001) publikalta.
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Nyilvinvals, hogy a placok kozétt kotreldcié jelentSs — noha nem az egyetlen —
meghatérozoia a diverzifikaciébol szarmazé elénydk nagysiginak. Goetzmann etal. (2001)
alapjan a diverzifikicié hatsit dsszetevSkre bonthatjuk:

—  apiacok kozotti 4tlagos kovatiancia eltéréseibd) szarmazo (térbeli) és,
~ 2 befektetési lehetSségek, ipardgak szerinti , szélességébdl” adodé (strukeurdlis)
komponenste.

Az elmilt 150 évben a két hatds egylittesen és egymashoz képest is folyamatosan
valtozd mértékben jarultak hozzé a diverzifikiciés elénydkhdz, A strulcturdlis diverzifikdcid
a gazdasig ,,bardzdalisdgaval” pathuzamosan nd, s6t a technoldgiai innoviciéval kialakuld
Gjabb és tjabb tevékenységi kérok miatt exponencidlisan novekszik. Mitdbb, az Gjgazdasig
térhéditdsival a gazdasagi szereplSk fokozddd mértékben képesek kordbban nem &ssze-
fiiggdnek tartott tevékenységek 4j tipusi integraldsira isl

A térbeli diverzifikicid azonban az utébbi évtizedekben - a piacok kzttti korrelacid

névekedésével parthuzamosan —veszit hatékonysigibél, shogyan ez a 2. dbrin latszik is. Ez
annak ellenére egyértelm, hogy a diverzifikicié e komponense is felbonthatd két részre, a
hagyomanyos nagy piacok egytittmozgisanak és az 4 piacok hatasira (4. dbra).
A piacok kézti egyittmozgis ndvekedésével a térbeli diverzifikicié eldnyei f6ként az 0j,
feltirekvd orszagokbdl szirmazhatnak. E. piacok az elmidlt 25 évben virdgzdsnak indultak
ugyan, de ilyen nagy szma & piac megjelenésére a jovGben mér nincs lehetdség. A ndvekvd
korrelacié miatt, csak a legkisebbek, a leginkdbb periféridn lévék esetében kicsi az
egytttmozgds. Kérdéses, hogy e piacok likviditisa, az it kereskedett villalatok tSkeértéke,
a jogi és egyéb intézményi hattér segiti-¢ az ide dramlé befektetéseket. Amennyiben igen,
akkor ez a piac is fokozatosan nemzetkozivé valik és az alacsony korreliciobol fakadd
elénytk fokozatosan eltiinnek, ha nem, akkor nem befektetés: célpontok, vagy csak
kifejezetten nagy kockézatot villalé befektetGknek.

4. gbra. A diverzifikicié felbontisa

Keresztmetszeti
diverzifikacié
Strukturilis Térbeli (f5ldrajzi)
(iparagak kdzdtt) diverzifikicié
diverzifikicio
A kozponti piacok Az 4 t8kepiacok
kézott diverzifikacid kézotd diverzifikacié

Forrds: Palosi-Németh (2005) 2. dbrajanak egyszerfisitert viltozata

A térténelem soran a diverzifikicid komponenseinek ardnya a Del6liik szirmazd
elényok tekintetében stlypontot valtott. Ahogy azt szdz évvel ezelStt Henty Lowenfeld
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bemutatta, akkor még a foldrajzi diverzifikécié domindlta a keresztmetszetit™, 4m méra ez
megfordult.

Mint kordbban — Longin és Solnik (2001) cikkére hivatkozva — bemutattuk a piacok
egylittmozgdsa a killénbozé sokkok idején a legmagasabhb, vagyis a diverzifikici6 éppen ak-
kor nem miiksdik, amikor igazén szitkség volna 14>

Az 5. dbra nagyon hasonlit ahhoz a j6l ismert dbrahoz”, mely a diverzifikicié koc-
kézatcsokkentd hatdsit mutatja egyenlen silyozott portfolié esetén. Itt azonban az x ten-
gelyen nem a részvények, hanem a vizsgilatba bevont piacok szdmit noveltiik, az elmdlt j6
széz év killdonbdz6 szakaszaiban. Tgy ez az 4bra is alitdmasztja a korabbi 4llitdsainkat, mely
szerint a diverzifikicié kockdzatcsdkkentd hatdsa ma és szdz évvel ezelStt volt a legkisebb
(és ez a kettd szinte azonos nagysagl), mig 2 koribbi id6szakok ebbél a szempontbélis je-
lentésen kiilénboéztek™.

5. dbra. A nemzetkozi diverzifikicié hatékonysiga a kiilonbozé 1d6szakokban

A portfolié kockdzata
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Forrds: Goetzmana et al. (2001)

% Jowenfeld, IL 1909: Investment an Exact Science. The Finandal Beview of Reviews, London. 49. o.; idézi
Goetzmann et al. (2001).

% Erdemes felfigyelni 2 torténelmi parhuzamra az aranypont-rendszer mikédésével. Bz, a nemzeti valutdk
éz1ékés természetes dton egyensilyban tartd folyamat is éppen akkor mondott cs6dét, amikor leginkibb
sziikség lett volna & hdbortk és gazdasigi kezisek idején ugyanis az orszigok korlitoziik a nemesfém
szabad dramldsit, meggitolva ezzel 2 mechanizmus mikddesét.

¥ Lasd példéul Szaz (1999): 1.11. dbra,

 Egyenstlyban azonban minden befektetd nem tarthat egyentGen sdlyozott portfoliét. A kapitalizicidval
silyozottportfolié nyilvinvaldan kisebb diverzifikicios eldnydlkkel jar, hiszen a kézponti piacok silya sokkal
magasabb lesz, azaz 2 térbeli diverzifikicids elény jelentds része elvesaik.



Tikepiacok és plobalizdcid a millt tikrében 323

6. Osszegzés

Az 1990-es évekre a globalizici6 sz6 azt a jelenséget igyekezett tomoriteni a kdzgaz-
dasdgtanban, mely egy fokozatosan integril6da és fiiggetlen vildgpazdasag kialakuldsit je-
lenti, melyben a t8ke és az druk-szolgiltatasok (de nem a munkaerd) szabad dramldsa egyre
nyilvinvalobb! Pénziigyi archeologiai vizsgilatunk e jelenséghér egy cikkelyét elemezte,
melynek egyik kdvetkeztetése, hogy a tbkedramlds liberalizdlisdnak hatékonysiga a térténe-
lemben hosszi ideig megelSzhette az intézmények mélyiilését, stabilizald hatdsit, s6t az
intézményi fejlédés (hiszterézis) éppen azért kivetkezett be, mert architektirdja nemzetkdzi
versenyben alakuihatott. Az 1990-es évek alapvetSen kiemelkednek majd a pénziigyek t61-
ténetében, hiszen ebben 2 dekidban tért vissza ténylegesen a vildggazdasig asra a pélydra,
melyrél kozel 80 évre egy alternativ tra tért el, és ahol a pénziigyi kifzisek hatdsira, a nem-
zetkdzi pénzigyi rendszer jelentds dtalakitisanak igénye is megfogalmazddott.

A nemzetkdzi diverzifikicié komponensekre bontdsival arra a kovetkeztetésre ju-
tottunk, hogy bis a globalizici6 folyamata, mind elényokkel, mind hitrinyokkal is jir a
nemzetkézi befektetésel teriiletén, Ssszességében azonban a mai diverzifikiciébd] fakadé
elénydk sokkal alacsonyabbak, mint kordbban.

Elemzésiink végén kijelenthetjiik, hogy a tékepiacok térténetében is — hasonléan a
torténelemben meghonosodottal — , rdvid huszadik szdzadrol” beszélhetiink, ahol a tOke-
mobilitis és a tSkepiacok integricitja jellegzetes U alaki gorbét kvetett. A kezdeti és a
végpont maximuma sok hasonlésig mellett szamos kiilonbséget is rejt: igy az drfolyam-
rendszerekben, az intézményesiilés fokiban és killdnosen a fejl6ds tSkeplacok szerepében.
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