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A pénziigyi integracio hozadékai a Viléggazdaségban
Empirikus tapasztalatok 1970-2002

Magas Lstvan®

Vannak-e jol agonosithatd pozitiv fejlemeényei a péniigyi globalizdcionak a fejlett ipari dllamokban, illetve
a fejlodd orsgagokban? Erre a kérdésre kindl megerdsitd valasgt a tanulmany, amely két résgbél dall. Ag
elsd részhen bemutatink, hogy a péngiigyi integrdcid jelentds pozitiv eredményekkel jirt a hosszabb és ro-
videbb idiszakokat tekintve is. Az elmitlt mdsfél évtizedben a legfejlettebb OECD tagorszigokban a kon-
Junkturdlis ingadozdsok dtlagos mértéke csokkend tendencidt mutatott. E3 a konkliidia agoknak a
visgonylag egyszersi makro-volatilitist leird statisgtikdknak, amelyek kel tobb ide vonatkozd empirikus ta-
nulmdnyt, Taylor (1999), Bergman et al (1998), Dalsgaard et al (2002) megerdsitink. Egy bosszabb,
négy évtiedes és egy rovidebb, 15 éves perspektiviban a vildggazdasag fejlett dllamaiban dltaliban és kiilp-
nosen két vezetd orszagaban, agz USA-ban és Németorszighan a belsd piaci iizleti ciklusok kilengései ki-
Jejezetten csokkentek, e ag, ami jorésgt, egy pogitiv, bdr mechanizmusdt vigsgalva nem teljesen tisgtazolt,
Globalizdcids fejleménynek sgamit. A mdsodik résgben a pénsiigyi nyitottsag és a gagdasdgi novekedés dsse-
Jriggéseit vigsgalink a fejlode vildgban. Sdmba vessgiik a nyitds koltségeit és hasgnait, és végsd kivetkeg-
totésként a3t taldltnk, bogy a pénzigyi nyitdst kisérd fokogott dvatossdg a sajatos, dj Rockdzatok mege-
lenése miatt mind a kilesonnydjtik mind a hitelfelvevdk részérol indokolt. De e nem csaphat dt egy dl-
taldnos pessgimigmusba, mert s3dmos pogitiv példa igagolia, hogy a3 elmilt két évtiged intengdy globa-
ligdcids sgakasgdban a fejlodd orsgagokban ag intuity sejtés — és azg idevagd empirikus tanulmanyok —
Jeltevése, hogy #1. ,,a pénziigyi nyitottsdg segiti a novekedést”, ag dltalinos esethen igagnak mutatkozott.

1. Bevezetd

A globalizaciét olyan folyamatnak tekintjiik, amely az 4ruk és termelési tényez8k
mind szabadabb vilaggazdasagi aramlasat segiti, és amelynek alapvets hajtéereje a technikai
haladas és a nemzeti piacok nemzetkdzi liberalizacidja, deregulicidja. A globalizalédas
er6s6dé6 folyamata, amely mind a termék, mind a tényez6piacon megfigyelhetS volt az el-
mult harom évtizedben szimos joléti (a mikro6konémiai értelemben vett) kévetkezménnyel
jart, amelyeknek egy része azonban mind a mai napig nem tisztizott megnyugtatéan. A
nemzetkozi kereskedelembdl nyerhet§ elényok, a specializacié nyujtotta output névekedés
ténye régdta nyilvanvald, és kvantitativ értelemben sem kérddjelez6d6tt meg. A tényezs-
piacok globalizacidja ezzel szemben szamos kritikit, de minimum ellenérzést vetett fel,
killonésen, pedig a globalis t6kepiacok miikbdése kapott fokozottabb kritikit. A globalis
t6kepiacok integraltsaga joval erételjesebb, mint a munkapiaci integriciéé. Utdbbinak az
el6rehaladasa kdzismerten joval nehézkesebb, és kévetkezményeiben sem tisztazott oly-
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annyira, mint a pénz- és tGkepiaci integracio. A t6kepiaci folyamatok globalizaciéjanak el-
méleti és plane )6l mérhetd nettd eldényei azonban sok tekintetben szintén nem egyértel-
miiek. Tovabbi, immaron kellemetlen gyakorlati globalizicids fejlemény, hogy a vilag-
gazdasag un. feltérekvé piacain a gazdasagpolitikai 6sszehangolds hidnya és a gyors nem-
zetkozi tékemérleg liberalizacié jelentés zavarokhoz, s6t valsigokhoz vezettek, amelynek
primer okaként a tSkedramlas bizonytalansagait szoktak leginkabb emlegetni. A j6vét il-
letéen siirget6 mozzanat, hogy a globalizicié 4ltal kivéltott konjunktira-ingadozisok el-
méleti-moédszertani alapjai is meglehetSsen kiforratlanok, mindazonaltal a pozitiv hatasokat
azonositani igyekvé empirikus eredmények bar biztatéak, még markansan t6bb irinyba
mutatnak.

Az elméletileg viszonylag szilirdan megalapozott pozitiv joléti hatas domininsan az,
hogy a nagyobb pénziigyi integricié folytin a belf6ldi fogyasztiasban kénnyebben lehet
kisimitani a hazai és a kiilféldi eredett sokkokat mind a nemzetk6zi hitelnyujtis mind a
hitelfelvétel altal, akar a vallalat és az egyén, akar pedig a kormanyok szintjein. A belf6ldi
fogyasztas kilengései elvben tehat j6l simithaték a globalizacids csatorndk megnyilasa j6-
voltabdl. A nemzetkozi pénziigyi integraci6 azonban jelents mértékben névelheti a belsé
pénzpiac kilengéseit a fogyasztas import szertkezetének atalakitisa altal, kiillondsen teljesen
liberalizalt t6kearamlas esetén. Az egyik makacs bonyodalom, hogy 2 pénzpiacok (kamatok)
jelent6s ingadozasat a kibocsatas és a beruhazas is kovetik az esetek tdbbségében. Sajatos
nehezité tényezs az is, hogy az alkalmazkodast segitd hazai fiskalis és monetaris politikik
annak fiiggvényében lehetnek hatdsosak, hogy a hazai pénzpiac nemzetkdzileg mennyire
integralt (Sutherland 1996, Obstfeld-Rogoff 2003). De az is elképzelhet§, sét a valdsagban
mar be is kévetkezett fejlemény, hogy a nemzeti pénzpiacok integraltsiga és mind
fokozottabb specializalédasa folytin a belf6ldi konjunkturalis kilengés jéval nagyobb lehet
éppen az erbsebb nemzetkdzi integracié és kiilgazdasagi specializacié okan. Ez, pedig kii-
londsen egy-egy szektor jelent6s kiilpiaci fiiggbsége esetén, még inkabb sérilékennyé tehet
egyes orszagokat. Ha az érintett globalisan nyitott szektorokban a villalatoknak jelentés ha-
zai piaci erejiik van, akkor a belfldi termékar ingadozasaval jorészt kivédhetik a kedvezétlen
kilsé sokkokat, de csak ebben az esetben. Jelentés nemzetkézi versenyhelyzetben és erGs
kiilfoldi piaci befolyis esetén ugyanez a lehetéség mar nem 4ll fenn, tudniillik ekkor a piac
mar jéval arérzékenyebb.

AlapvetSen az el6bb elmondottak miatt, a konjunkturalis ingadozdsok természetének
megértésében, (és igy leirasiban is), egy mind fokozottabban globalizilédott vildg-
gazdasigban joval nehezebb az elemz6 dolga. Mégis, 6sszességében a globilis pénzigyi in-
tegrici6 végsé eredményének, joléti mérlegének megitélésekor az intuitiv és az empirikus
vilasz is inkdbb az, hogy a pénziigyi piacokon bekovetkezett nemzetkbziesedés tébb hasz-
not hoz, mint amennyi kart okoz. A globalizacié kikényszeriti ugyanis, hogy bizonyos, a
novekedést gatl6 tényezok hattérbe szoruljanak. Ez a megallapitas akkor is hihetGnek tet-
szik, ha jelenleg a pénziigyi integracid, a belfoldi makro-véltozok ingadozésa és az output
novekedés kozott kapesolat jellege elméletileg nem megnyugtatéan tisztdzott. Amint azt a
tovabbiakban latni fogjuk valéban sok a nehézség, f6leg azon empirikus tanulmanyok sz4-
mara, amelyek éppen azokat az allandé globilis mechanizmusokat igyekeznek azonositani,
amelyek vélhetéen szerepet jatszanak az iparilag fejlett orszdgokban az outputingadozdsok
tompitisaban, illetve altalaban a makro-volatilitis moderalasaban. Ezt a kutati 6szintesé-
get fejezik ki a témakorben mértékadénak szamitd szerz6k (Denizer et al. 2000, Kneler —
Young 2001, Doepke 2002), amikor mindannyian — egyszerre tébbféle — teljes bizonyos-
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siggal nem azonosithaté mechanizmus jelenlétérdl beszélnek. De szintén ezt, ti. a mérhetd
pénzigyi globaliziciés eredmények némiképp bizonytalan jellegét er8siti meg a 2. tiblazat-
ban kivonatszerien bemutatott, a témaban késziilt fontosabb empirikus tanulmanyokat
6sszefoglalé korkép is.

A nyilvanval6 elméleti és gyakotlati szimbavételi nehézségek miatt a tanulmany elsé
részében inkibb egy leitd statisztikikkal dolgozo, a konjunktiraingadozisokat mindazonaltal
jol bemutaté torténelmi perspektiviban probaljuk elemezni a pénziigyi globalizacié ered-
ményeit a fejlett ipari orszagokban. A konjunktira ciklus volatilitasit ugy definialjuk, mint
amakro mutatéknak a hosszi tavii trendt6] valé eltérése, melynek mérdszdma a szérs vagy
annak négyzete, a variancia. A legfontosabb kovetkeztetés, hogy az OECD tagorszagaiban
az Uizleti ciklus kilengései az elmuilt 5 évtizedben csékkend tendencidt mutattak. A csékkenés
egyik fontos — igaz hatismechanizmusaiban nem teljesen tisztazott — magyariz6 tényezéje
a pénziigyi integracio.

A miésodik részben a pénziigyi globaliziciénak a fejl6dé orszagokban érzékelhetd
hozadékait vessziik szimba, mindenekel6tt a névekedés-serkentés és a pénziigyi nyitottsag
sszefliggéseit vizsgilva. A végkovetkeztetésiink az, hogy az elmult két évized intenziv glo-
balizaciés folyamata és velik a n6vekvé pénziigyi nyitottsig altaldnos esetben, a mérési ne-
hézségek dacira gazdasagélénkiilést, illetve joléti novekedést hozott a fejl6dd orszagok
jelentés csoportjai szamara is.

2. Uzleti ciklusok és csokkend makro-volatilitas a fejlett ipari allamokban

2.1.  Egy tirténelmi perspektiva

Pusztin az elmilt masfél évtizedet tekintve, a legfejlettebb OECD tagorszagokban
a konjunkturalis ingadozdsok dtlagos mértéke csokkend tendenciit mutatott. Ez a konk-
l4zi6ja t&bb ide vonatkozé empirikus tanulmanynak, mind az orszigok, mind, pedig a vizs-
galt id6hotizont egészét attekinté metszetben (Taylor 1999, Bergman et al 1998, Dalsgaard
et al 2002). Meglehetésen egyértelm@ kovetkeztetése ezeknek a gyakran hivatkozott em-
pirikus kutatasoknak is, hogy a beruhazsi ciklusok ingadozasa a mai napig tartds és jelentés
volt, és szamottevéen meghaladta a t6bbi makromutaté kilengését. A beruhdzasi ciklusok
pontos magyarazata és féleg elrejelzése tehat ma is komoly gondokat okoz. Ugyanakkor,
a pénzligyi globalizacid hosszabb és révidebb idSszakokat tekintve is, a fejlett ipari orsza-
gokban hozott olyan pozitiv viliggazdasigi eredményeket, amelyek Gsszefoglalva egy
csokkend makro-volatilitisban jel6lhetSk meg.

A korabbi, j6val hosszabb id6szakokat attekint empirikus munkak altalaban négy
jol elkillonithet6 periddust vizsgalnak a viliggazdasdg elmult évszazadbeli torténetében,
nevezetesen az aranystandard rendszer (1870-1914), a két vildghdbord kozotti idészak
(1914-1949), a Bretton Woods-i kétott drfolyam rendszer (1945-1971) és az 1972-t6l in-
dulé, a napjainkig tarté lebegd rfolyamokkal és liberalizalt t6kepiacokkal jellemzett utolsé
»intézményesen” globalizal6d6 szakaszt. Ezeket a j6) elkiloniil szakaszokat, jellemz6 folya-
matokat illusztraljak az 1. tablazat illetve az 1. dbra. Az adatokat ebben a négyes felosztasban
tekintve, és az elmilt 130 évet és 15 legfejlettebb OECD orszéagot vizsgalva, jol el6tiinik az
a tendencia, amelyben a vilighdborik kézotti éveket erés konjunkturalis kilengések jelle-
mezték, legalabbis az aranystandard rendszerrel val6 Gsszehasonlitisban. A Bretton Woods-i
konjunktira ciklusokat jellemzé 4tlagos makro-volatilitas lényegében visszasiillyedt abba a
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1. tibligat. Globalizaci6 és a pénzpiacok jellemz4i torténelmi perspektivaban
1945-1971
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foka integraltsag integracio
A t6keforgalmi Spéleskdrd Korlatok
korlatozasok Alacsony -ox0! Er6s korlitozas fokozatos
-y korlatozas ,
meértéke lebontasa
A t6kearamlas |FFM hidnyok, A t8kedramlis | Portfoli6 beru-
mértéke és jellemzéen a foleg a gazdag- | hazasok névek-
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tették ki. A t6ke- szagokba. t6kearamlas in-
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ka; fiskalis és v6 addssig ra-
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Forrds: Sajit szerkesztés

z6naba, amelyet az aranystandardben szokhattunk meg. Amint az 1. dbrdn jdl lathatd, a
vizsgalt id6szakok mindegyikében a beruhazasok mutattdk kiugréan a legnagyobb ingadozast
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(a szoras a GDP Y%-aban kifejezve). Az elmult négy évtizedben a beruhazasok atlagos in-
gadozasanak mértéke, a két vilighaboru kozotti idészakhoz képest kevesebb, mint a felére
mérsékl6dott. A csokkenés elsésorban a fogyasztas és a beruhazasi szintek joval kisebb ki-
lengéseinek volt készonhets'. Ennél is 6rvendetesebb fejlemény, hogy az dtlagos ingadozas
mértékének kozel 50% os csokkenése, mindegyik makro mutaté esetében, (tehat az output,
a fogyasztas és a folyo fizetési mérlegben is) bekovetkezett. A legutolso, a f6bb valutikat te-
kintve a rugalmas arfolyamokkal jellemzett, immaron egyértelmien intenziv globalizacios sza-
kaszban, pedig a makro-volatilitas még inkabb cs6kkent. Mind az output és a fogyasztas, mind
pedig a beruhazis és a folyo fizetési-mérleg hidny ingadozasok csokkentek a GDP szazalé-
kiban kifejezve. Torténelmi visszatekintésben tehat ez a stabilitisnévekedés egy jelentSs
globalizaciés eredmény, amelyet sietni kell elismerni! A Bretton Woods alatti és utani, azaz a
jelenig tartd id6szakban a nominalis és a realarfolyam volatilitasa alapvetéen killonb6z6 képet
mutatott, mint a hagyomanyos redl aggregatumok ingadozasa. Amig az arak és az arfolyamok
kevésbé ingadoztak a k6tott arfolyamrendszerben, addig a lebeg6 rendszerben a nominalis

1. dbra. Makr6 valtozok volatilitasa térténelmi perspektivaban
(az aranystandardtdl a lebegé arfolyamokig)
Az OECD orszagok atlaga (szérds a GDP %-ban, szezonilisan kiigazitva)
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Forrds: Basu and Taylor (1999)

! Ennek részletes okairol lasd: Dalsgaard (2002), Obstfeld—Taylor (2002).
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arfolyamok viltozésa igen jelentds mértékiinek mutatkozott (1. dbra). Ez lényegében nem
meglepetés. De az mir kifejezetten elgondolkodtaté, hogy a nagyobb nominal arfolyam in-
gadozas nem tikkr626dott erGteljesen a redlarfolyamokban ahogy az a vasirlderd-paritds va-
lutapiaci érvényesiilésének bizonyitott tokéletlensége miatt varhat6 lenne’.

2.2.  Konjunktiraingadozdsok ag OECD orsgdgokban 1970-2002

A 2A. bra taldn sokkal szemléletesebben fejezi azt a tényt, hogy az elmiilt hirom és
fél évtizedben a viliggazdasag két vezetd orszigiban, az USA-ban és Németorszigban (a
volt NSZK-ban), amelyeket a nemzetkozi konjunktira gyakori lokomotivjaként is mélton
emlegetiink, a bels6 piaci Gizleti ciklusok kilengései szimottevé mértékben csokkentek. A
2A ibra konkrétan azt mutatja, hogy az 1970-2000 koz6tti id6szakban az an. output sza-
kadék (a potenciilis és tényleges kibocsatis kilonbsége), a GDP szazalékiaban mérve, je-
lentSs csokkenést mutatott mindkét orszag esetében. Hasonloképpen, ha maganak az output
szakadéknak a szérisat tekintjik, mint a globalizdcié altal befolyasolt (vélhetSen simitott)
egyik valtozonak, akkor mindkét emlitett orszag estében ugyanaz a markansan csékkené kép

2. dbra.
A. fels6 diagram: a konjunktira ciklusok kilengései Németorszagban és az USA-ban,
1970-2001
(output szakadék, a potenciilis és tényleges output kilénbsége, a GDP szazalékaban)
B. alsé diagram: az output szakadék szérasa, 1970-2001 (a GDP %-aban)

5-
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? Mindazonaltal ezen altalinosan kedvez6 folyamat mellett, tovibbi kériiltekintd elemzést igényl6 nem trivi-
alis jelenség volt a révidtavi kamatok igen nagyfoku volatilitisa az elmilt évtizedben (Stock—Watson 2002).
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rajzolédik ki (2B. 4bra). Ez is egy olyan pozitiv, a gloablizaciénak készonheté fejlemény,
legalabb is amennyiben az output-ingadozisok csokkenése a két orszdg mind intenzivebb
egymaskozti, illetve f6leg az iparilag fejlett région belil megvaldsuld kereskedelmi és beru-
hazisi tevékenységének a folyomanya.

3. dbra. Az output szakadék sz6rédisa az OECD orszdgokban,
illetve az EU-ban (a GDP %-ban) 1969-2001

3 - ) — Nem EU tagorszigok
- - - EU tagorszigok

Forrds: OECD és World Economic Outlook Database

A 3. dbra, amely az 1969-2000 kézétt idészakra az output szakadék szérasat mar
két, egyenként joval nagyobb orszag-csoport, jelesiil az OECD és az EU tagillamok egytittes
makro-teljesitményét prébalja megragadni. Igaz, ez az abra mar nem mutat teljesen egyértelmid
csokkenést, kiléndsen nem az OECD egészét illetGen, ahol az output-szakadék szérasok at-
laga a GDP 1,5% kérill volt. Ez még mindig meglehetdsen magas output-teljesitményinga-
dozas. Az EU tagillamokban, bar eléggé enyhe, mégiscsak tartés csokkenéstdl beszélhetiink.

A vilaggazdasig meghatirozé nemzetgazdasigai kozil a legtbb és legkimerit6bb
adatsorral, és igy az empirikus kutatds szamara megfelelé célpontrdl az USA esetében be-
szélhetiink. Az amerikai gazdasag iizleti ciklusait vizsgal6 Gjabb kutatasok feltirtik, hogy a
kilengéseket meghatirozé tényez8k szimottevSen valtoztak az elmilt masfél évtizedben az
USA esetében is (Stock-Watson 2002). Ugyanakkor nehéz volt olyan egyértelmiien azo-
nosithat6 idGszakot vagy eseményt magyarizni, amelytS] kezd6déen az lzleti ciklus ki-
lengései markdnsan aldbbhagytak volna, vagy valamilyen tartds és egyértelmi Ssszefiiggést
sejtettek volna. Inkabb arrél volt sz6, hogy az USA-ban is egy folyamatos csillapodasrél be-
szélhetiink, amelyben az 1973-74-es és az 1980-as évek a nagyobb volatilitisukkal — felte-
hetéleg az olajar-robbanassal 6sszefiiggésben — , kilégtak™ a hosszi tavii trend atlagabol. Egy
jelentds, ha tetszik markdnsan G}, globalizaciés fejlemény azonban vildgosan kirajzolédott
az USA beruhazasi ciklusainak a vizsgilatakor. Az amerikai megtakaritasok felhasznaldsaban,

“tehat még magin az amerikai t6kepiacon beliill maradva, kifejezetten népszerivé viltak a
nemzetkézi részvényekbe fektetd portfolié beruhazasok (f6leg nyilt végi befektetési alapok
forméjiban), amelyek érthetd médon akkor mutattak fel (USA dollarban jegyezve) kiemel-
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2. tablizat. Konjunktiraciklus és pénzigyi globalizicié a fejlett ipari orszagokban:
empirikus eredmények a szakirodalomban

Rose (1994)

sebb négyzetek) regresszié
138 orszag 1950-1988. A ta-
nulményban szerepeltetett
figgd viltozo a fogyasztis,
beruhazas és az output, ill.
ezeknek szezonilisan kiigazi-
tott szOrasa.

Fontosabb
empirikus Alkalmazott médszer Eredmények
tanulminyok
Razinand  |OLS (hagyomanyos, legki- | Tartds, dtmeneti és killonleges, egyedi an.

idio-szinkron sokkok kozotti kiilonbség-
tétel. A t6kemérleg és a fizetési mérleg kii-
16nb6z6 deficites szakaszai nincsenek ki-
mutathatd hatdssal a makro-volatilitisra.
Magyarizat: nehéz kiilonbséget tenni a ko-
20s és az elkilénilé egyedi sokkok kézott.

Ceccetti-
Krause
(2001)

OLS regresszi6 23 OECD
orszag 2 idészak 1982-89,
1990-97. Valtozé: a kibocsa-
tas és az inflicié valtozasi-
nak silyozott 6sszege.

A makro-volatilitds csokkenése jorészt az
allami bankok privatizaciéjanak és az ex-
port-betétbiztositisnak volt koszonhets.

Denizer-Iyig
un-Owen

(2000)

Kvazi OLS panel, 70 orszag,
4 idGszak (1956-1998). Az
output, a fogyasztas, a beru-
hazis é s a névekedés szora-
sat vizsgaltak.

A fejlett pénzpiacokkal bird orszagok ki-
sebb output illetve beruhazas-fogyasztas-
ingadozast mutattak; a volatilitas a makro-
mutaték tekintetében a jelenhez kozeledve
egyre kisebb lett.

Easterly-
Islam-Stiglitz
(2000)

Panel OLS regresszié 60-74
orszig kozott, 2 idészak:
1960-78, 1970-97. a fiiggd
valtoz6 a névekedés viltoza-
sa ill. az egy f8re jutd jovede-
lem szérasa.

A nyitottsag, Export/GDP, és az m1, a
monetiris bazis szérisnévekedése pozitiv
hatdstak a volatilitisra; a privat szektor hi-
telallomanya (a GDP szazalékaban) nega-
tiv hatassal volt a szérasnégyzetre. A pri-
vit téke bedramlis nem mutatatott szigni-
fikans hatést; a kereskedelmi nyitottsig se-
giti a névekedést; a nagyobb névekedés
csokkenti a makro-volatilitast. A bérek ru-
galmatlansaga nem magyarazta a makro
ingadozast.

Karan-Song
(1996)

21 OECD orszag kereszt-
metszeti panel-regresszio.

A pénzmennyiség volatilitisa (a moneta-
tista ciklus) a beruhdzést és a kormanykia-
dasokat mérsékli. Az lzleti ciklus keynesi-
dnus magyarazata: a teljes tényezé terme-
lékenység (total factor productivity, TFP)
mint a kindlati sokkok mérdje a realiizleti
ciklus j6 mérészdma. A beruhazasokkal
Osszefliggd konjunktira ciklusként irja le a
vizsgilt mutat6k hullimzisit.

Forrds: Sajit szerkesztés
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ked6 hozamokat, amikor maga az amerikai dollar gyenge volt a viliggazdasag tébbi vezet6
valutijival szemben. Az amerikai magin befektetSk altal is kvetett portfolié-befek tetések
nemzetkézi diverzifikicidja és evvel a globalis forrasszerzés és terités igen nagy lendiiletet
vett. 19762003 k6zott hdromszor is kialakult, olyan kifejezetten gyenge amerikai dollarral
jellemzett idészak, amikor a globalis tészvény- és kbtvény-befektetés nagyon profitabilissa
valt. Ennek 4 kilonleges, a belfoldi értékpapit-befektetés hozamait jelent6sen meghaladé
4rfolyam-alakulasnak a szamszer( részleteit, illetve az egyes éveit mutatja be a 4. abra.

4. dbra. Az USD, valamint amerikai és killféldi részvények arfolyam-alakulasa
(USD-ban jegyezve, 1976-2003)

H ék
ey <@ Hozadé

@ Kiilfoldi részvények hozama
ﬁ a belfoldiekéhez képest

USD itfolyam w9

1/31/76 <78 ‘80 ‘82 - 84 ‘86 88 90 92 94 96 98 00 02 03

Forrds: T. Rowe Price Associates

Az dbrdn hirom ilyen, dollar gyengeséggel jellemezhetd idészak volt, nevezetesen az
1977-1984, az 1986—1991, és a 2002-jelen kozotti évek, amelyekben az amerikai belfoldi
részvények teljesitményét a kulfoldi részvények dollirban mért hozama majd 40 szizalék-
ponttal is meghaladta. A tékepiacok globalizalédasinak mindenképpen pozitiv fejleménye,
hogy er6sitette egy nemzeti valuta (ebben az esetben az USA dollar) vagyontargy jellegét.
Evvel az er8sédéssel ugyanis minden amerikai belfoldi megtakarité szélesithette a meglév
befektetbi-megtakaritasi formakat és globalis likviditast kinalt akkor is, amikor a hazai t6-
kepiac teljesitménye ezt nem indokolta. Ezt a névekvé nemzetkozi forraskinalé a folyamatot
ezért akir tekinthetjitk a nemzetkézi konjunktirak egyfajta kélesénds ,,simitasanak’ is
Részben az ilyen irdnyu tSkepiaci globalizaciénak is volt készonhetd, hogy az iparilag fejlett
viligban az 4j tészvénykibocsatas/GDP arany igen nagy lendiiletet vett az 1990-es évek
elején. Jérészt ennek eredményeképpen a viliggazdasag visszatért az ebbdl a szempontbol
— tehit a részvény kibocsitds ardnyait tekintve — utolséd jo évének, jelesiil a nevezetes
1929-es év 40 szazalékos szintjére! Ezt mutatja a 5. abra, amely a banki betétdllomany és a
tészvénykibocsitis/GDP arany alakulasat kéveti nyomon az aranystandardtdl napjainkig.
Erdekes fejlemény, hogy a majd egy évszdzados id6szakban a betétillomany/GDP arany
alakuldsa nem mutatott igazan szamottevs ingadozast.
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2.3.

5. dbra. Banki betétallomany és részvény kibocsajtis a GDP ardnydban kifejezve

az iparilag fejlett vilagban, 1913-2001 (%)
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Forris: Rajan and Zingales (2001)

Osszeg30 dllitdsok a fejlett ipari dllamok makro-volatilitdsiril

Az OECD tagorszagaiban az tizleti ciklus kilengései az elmilt 5 évtizedben csék-
kend tendencidt mutattak. A csokkenés egyik fontos —igaz hatdsmechanizmusaiban
nem teljesen tisztazott — magyarizé tényezdje a globalizicid.

A Bretton-Woods-i rendszert kévetSen, a rugalmas arfolyamokkal és nyitott t8ke-
mérleggel jellemzett, legutobbi idészakban a nominalis valutairfolyamok volatilitisa
jelentésen megndtt, a kamatlibak kilengései hasonléképpen nagyobbak voltak.
Eurépaban, az uniés orszigokat illetSen az tzleti ciklusok kilengései csokkentek,
ugyanakkor az OECD orszagok egészét illetéen nem rajzolédott ki egy ilyen egy-
ségesen ereszkedé tendencia.

A pénz- és tékepiacok, valamint az drupiacok sokkal integraltabbak lettek az
OECD orszig-csoportban. A pénzpiacok jelentds technikai-intézmeényi és szaba-
lyozasi dtalakulison, Osszességében liberalizicién mentek keresztil. A moderniza-
cibs és globalis liberalizacios fejlemények ahhoz vezettek, hogy a makro-stabilitas
szimottevéen nétt (a legfébb makro-mutaték ingadozasa csokkent).

A pénziigyi globalizaci6 (nyitas) hatasai a fejléd6 orszagokban,
joléti és egyéb értelmezések

A vildggazdasigban a konjunkturalis ingadozasok atlagos szintje az elmult harom

évtizedben nem csak intenzitiasiban valtozott, de az egyes orszag-csoportokat tekintve is
jelentds valtozatossigot mutatott. A fejl6dé orszagok kibocsatisinak ingadozasa példaul
joval nagyobb mértékd volt, mint az OECD orszagoké, tegylik hozza: aligha meglepetésre.
Ezen orszdg-csoport még mindig jelent6s mértékben nyersanyagexport és primer-termék
faggd (Szentes 1999). A globalizacié és a pénziigyi nyitas nem hozott egyértelmi valtozast
ebben a kedvezétlen, évtizedekkel koribbrél megmaradt nemzetkézi-munkamegosztasi
szereposztas tekintetében. A fejl6d6 orszagokban a beruhdzasok tovabbra is killéndsen nagy
volatilitasnak voltak kitéve, mert a kibocsitdsban a kindlati gérbe altalaban még mindig jéval
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érzékenyebb (laposabb), mint a fejlett orszdgokban. E kérdés részleteirdl a tanulmany ma-
sodik részében részletesen szélunk.

A feltérekvo gazdasigok esetében még nem rendelkeziink kellden hosszd tavi output
trenddel annak megallapitisira, hogy a globalizici6 er6sédése szamukra vajon volatilitas
csokkenést vagy névekedést eredményezett-e. A pénziigyi nyitis (tovabbiakban integricid)
alapesetben akkor vezet az elérhets jolét (mikrookondmiai értelemben vett welfare) néve-
kedéséhez, ha az egyetlen torzit tényez8 a nemzetkdzi intertemporalis kereskedelem kor-
latozésa. A pénziigyi integriciok sordn azonban mas torzité tényezok is felléphetnek, és ezek
a jolét csokkentéséhez vezethetnek. Az egyik ilyen legfontosabb torzité tényezd az un. mo-
rilis kockizat megjelenése, amely ugyis tekinthetd, mint a kolesont felvevé belfoldi beru-
hazé rejtett vagy implicit timogatisa, szubvencidja. Pénzigyi autarchia esetén, a belfsldi
megtakaritisok mértéke kotldtozza a moralis kockizat okozta torzulas koltségeit. Pénzigyi
integracio esetén azonban a globaélisan rendelkezésre 4llé forrasok mértéke hatirozza meg
a belfoldén befektethetd eszk6zok dllomanyat. Ha az autarchidban fennall6 belféldi kamat-
14b magasabb, mint a globalis kamatlab, akkor a pénzigyi nyitassal egylitt jiré t6kebeiramlas
névelheti, illetve felnagyithatja a mar meglévé belf6ldi pénzpiaci torzuldsokat, amely 4ltal
végil is szamottevéen néhet a j6léti veszteség. Az 6. dbra pontosan ezt illusztralja, amikor
az autarchidbdl a pénziigyi integriciéba val6 dtmenetet mutatja be. Az 6. abrén az S jelenti
a belféldi megtakaritisok, (a pénzkinalat) szintjét, az I, pedig a beruhazasokat (pénzkeres-
letet), moralis kockazat jelenléte nélkil. Morilis kockazat jelenléte esetén azonban, az I el-
tolédik I1-be. A viszonyitisi pont mindig a morilis kockdzat nélkuli helyzet. Az 6.a. dbrin
a mordlis kockdzat okozta joléti veszteséget a besatirozott haromszog jeloli. A veszteség
mértéke a ,,b” panelen latszik igazan: itt ugyanis a besatirozott hiromszog j6val nagyobb,
mint a jéléti-veszteség hiromszog az a panelen. Az 6.b. dbran a kiindulé helyzet, amikor is
a moralis kockazattdl eltekintiink, a belfoldi megtakaritisok kindlata relative rugalmatlan,
mik6zben a beruhizasi kereslet rugalmas, ekkor a pénziigyi nyitds szintén csokkentheti a
jolét fokat! Az egyéb torzitisok miatti j6léti csGkkenést hasonld érveléssel lehet leirni.

6. dbra. JOléti veszteségek és morilis kockazat, pénziigyi autarkia (a panel) és
pénziigyi integracié (b panel) esetén

.‘\ r)k
\
\\ )
. T

I

a. Pénzlgyi autarkia b. Pénziigyi integricid

Forrds: Sajat-szerkesztés
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3.1. Potencidlis hasgnok
3.1.1. Fogyasgtis kiegyenlités

A nemzetkdzi tSkepiacok kinélta forrashoz jutas elméletben megengedi, hogy a
hitelfelvevé orszagok kellGen ellensilyozzak az altaluk elszenvedett, kiilsé negativ sokkokat
(ugy, mint pl. a cserearany romlést, vagy a kiilfoldi kélesonfelvétellel egyiitt jaré valutaris
kockazatok terheit), amennyiben a ,,nehezebb” idGkben kélesonfelvétellel, a jobb idékben
koleson nyujtassal tudjak kiegyenliteni a kedvezétlen belféldi hatisokat. Mind a haztartisok,
mind a villalatok ennek alapjin ,,simithatjak”, azaz hosszl tivon egyenletesebbé tehetik a
belfoldi fogyasztis idSbeli trendjét. A globalis t6kedramlis, ebben az értelemben, a belfoldi
konjunktirat kisimitd, anticiklikus jelleggel bir. Ezt a2 moderalé hatist nevezzik tehat a
globalizaci6val feler6s6dott, a nemzetkézi forrasaramlast kiegyenlitS vagy fogyasztast-simité
hatasanak.

3.1.2. A kiilfoldi toke belfolds bernbdzds és nivekedésélinkitd szerepe

Amennyiben a t6kebehozatal utin a tke belfoldi termelékenysége eléri az importalt
tbke koltségeit, illetve annal nagyobb lesz, akkor a kiilf6ldi t6keforras névelheti a belfoldi
megtakaritdsok és ez altal 2 beruhdzasok szintjét, emelve egyben az egy f6re jutd tSkeells-
tottsag mértékét is, és ez altal, pedig a jolét fokat. Ezek az elényok killonésen nagyok le-
hetnek a kilfoldi kozvetlen beruhdzisok esetén. Annak érzékeltetésére, hogy hogyan hat a
kilfoldi kézvetlen beruhdzas (KKB) a human t6ke, azaz a szakképzett munkaeré és altala
anbvekedésre, az un. komplementaritisi hatdson keresztiil a Borenzstein, De Gregorio and
Lee (1998)-as munkaja nyoman a kovetkez6 megfontolas lesz a segitségiinkre.

Tekintstink egy gazdasagot, amelyben a technolégiai valtozas ugy jelenik meg, mint
a termel6Sk szamara elérhetS termelési eszk6z6k (beruhazasi javak) szamanak névekedése.
Ezeket mind a belf6ldi, mind a kiilfoldi termelSk felhasznaljak. Tételezziik fel tovabba, hogy
a gazdasig egy végsd fogyasztasi terméket dob a piacra az aldbbi Cobb-Douglas termelési
fuggvény szerint:

Y=8* K™, ahol: 0 <a <1

és, ahol a gazdasig képzett munkaerével vald ellitottsaga (S) adott; ugyanigy, a fizikai t6-
keallomany (K) egy adott szintje mellett értelmezziik a fenti azonossagot. E t6kedllomanyt
ugy definialjuk, mint a killénb6z6 tkejavak egy meglévé kontinuumat, ahol az egyes tipusok
szamat (N), és ahol az egyes t6kejoszagokat X(j)-vel jeléljiik rendre. Igy a t6kedllomany
kifejezhet6 az aldbbiak szerint:

1

K= [x(p' ¢j] 8

OY— =

A fizikai all6tSke-allomany novekedését tehat ugy tekintjik, mint a belf6ldén
meglévé tékejavak szambeli névekedését. Tételezziik fel tovabba, hogy két fajta vallalat
termel tGkejavakat, a kiilféldi tékevallalat, amely n* < N véltozatot termel, illetve a belfoldi
vallalat tovabbi N — n* véltozatot visz a piacra. A specializalt véllalatok tehat a megtermelt
. Gsszes beruhdzasi j6szag valtozatot bérbe adjak a fogyasztasi cikkeket gyirté cégeknek
m(j) bérlet dijért. Az egyensilyi (egyben optimalis) 4r, a keresleti oldalon, ekkor minden ,,j”
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tipus esetében éppen az illetd tGkejészag hatirtermelékenységének megfeleld, az avval éppen
megegyezb bérleti dijnal adédik:

m(j) = (1-9S" x()™ M

Ahhoz, hogy a t6kejavak szambeli névekedése megvaldsuljon, az szitkséges, hogy a
fejlett orszagokban kialakult Gjabb technolégiakat a belfoldi villalatok is dtvegyék. Ez pedig
azt jelenti, hogy létezik egy jelentSs ,,F” indulé kéltség a beruhdzashoz, amely induld
beruhdzis nagysiga azonban negativan viszonyul 2z n*/N arinyhoz, azaz minél nagyobb
a kiilféldi vallalat ardnya a belfoldiekhez képest, az F annal kisebb, tehat:

F= F(n*/N), ahol F < 0, azaz negadv.

Ez a feltételezés egyébként azt a realitdst igyekszik beépiteni 2 modellbe, hogy a kiil-
foldi vallalatok altalaban kénnyebben, és féleg gyorsabban tudjék a fejlett technoldgiakat
alkalmazni, illetve, hogy egyszer(ien atveszik, behozzak a méasok 4ltal mar létrehozott és igy
a piacon meglévé tudast. Az indulé beruhazis ,,F” koltségei mellett azonban a beruhazasi
javak tulajdonosainak az eszk6zoket fenntartd, illetve a mikodtetés koltségeit is vallalnia kell
minden idészakban. Ennek a koéltségnek a megléte azt jelenti, hogy 1étezik egy egységnyi
allandé marginalis kéltség is a fenntartasra, valamint, hogy a t6kejavak hasznalatuk soran
nulldra irédnak le. Feltéve egy allandé ,,r”” kamatratat, ha a ,,j” -ik beruhazasi eszk6z val-
tozatot termel6 vallalat profitjat I1(j) ki akarjuk fejezni, akkor a kévetkez6t irhatjuk:

() = -F + [“[ m()x() - x()leds )

A profitmaximalizalas, azaz a (2)-es kifejezés maximum pontjainak meghatirozasa
azt jelenti, hogy, az (1)-es kifejezés korlatja mellett igaz az, hogy a profit maximum X(j)=
S(1—)?* helyen adédik. Ez egyben azt jelenti, hogy — a termel6k kézétti szimmetriat fel-
tételezve —az egyes variicidk tehat beruhdzasi terméktipusok output szintje azonos . Szabad
piacralépést feltételezve, megmutathat6, hogy a zérus margindlis profit feltétel egyben azt
is jelenti, hogy a kamat, r igy is irhaté

t = ®S/F, ahol @ = (1-0) @92 > 0 (3)

Ahhoz, hogy a modellt le lehessen zarni, a tékeakkumulicié biztositisahoz a meg-
takaritasi dontéseket is specifikilni kell. Megmutathat6, hogy ha a fogyaszt6é a megtaka-
ritdsara szintén ,,r”” kamatot kap, tovibba egy standard intertemporalis hasznossagi fiigg-
vényt feltételezve (amely a jovébeli fogyasztas jelenre diszkontalt értékét adja), akkor az
optimalis fogyasztisnévekedés g, az aldbbi szerint alakul:

g = (t-p)/o )

ahol a ,,p” az id6preferencia ritdja, 1/o pedig az intertemporalis helyettesités rugalmassiga.

? A termelés optimalis szintjét X(j) = S (1-)%/* ezt az (1)-be helyettesitve azt kapjuk, hogy az illandé egyen-

sulyi béslet dij: m(j) = 1/(1—d), nem mas, mint az egységnyi fenntartisi koltség feletti arrés (markup).
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A staciondrius allapotban a fogyasztis novekedése egyenld kell, hogy legyen az output
novekedésével, ,.g”-vel, azaz g = g_a (3)-ast a (4)-es kifejezésbe helyettesitve azt kapjuk,
hogy a gazdasig névekedése:

g = [®S/F (n*/N) - p]1/® ©)

Az (5)-6s, a n6vekedés mértékére kapott kifejezés tehit azt mutatja, hogy ha a KKB
mértékét a kulfoldi és a belfdldi termelSk 4ltal elGéllitott termelési eszk6zok aranyaval,
n*/N-nel mérjik, akkor ez a mérték pozitivan befolyasolja a névekedés szintjét, azaz,
nagyobb n*/N mellett nagyobb n6vekedés valésul meg, és forditva. A pozitiv névekedési
hatés alapvetd indoka, hogy a KKB csokkenti az djfajta tSkejavak bevezetésének koltségét,
egyben, pedig néveli azt a mértéket, amely mentén ezek a javak bevezetésre keriilnek. Ezen
tilmenden, a KKB pozitiv hatdsa a n6vekedésre tigy is érvényre jut, hogy a kiilfsldi/belfoldi
vallalati ardny egyben a belf6ldén meglévé szakképzett munkaeré allomanyara is pozitiv
hatist gyakorol. Ez az, amit korabban ,»komplementer” hatasnak neveztiink. Masként fo-
galmazva, a névekedési hatds annal nagyobb, minél gyorsabb és hatékonyabb a kiilfoldi
technoldgia dtvétele. Ez persze a j6l képzett belféldi munkaerd egy mar meglévo, megfeleld
allomanyit is feltételezi, és nyilvinvaléan a belféldi munkaeré mind nagyobb képzettsége
ezt 2 komplementer hatast még tovabb erdsiti.

Egy misik csatorna, amely altal a nemzetkdzi pénziigyi integricié pozitivan hat a
belféldi novekedéste, az pedig az dn. teljes-tényez6-termelékenység novekedésre gyakorolt
hatésa. Ennek lényege, hogy a nemzetk6zi portfolié beruhazisok liberalizacidja nyoman
magasabb gazdasagi névekedés érhetd el, mert a belféldi t6kepiacok fejlédéséhez jelentSsen
hozzajarul a t6keiramlas, ez pedig elSsegiti a teljes tényezé termelékenység emelkedését is.

3.1.3. A kilfold: tokebedramlis makrogagdasagi stabilitist segitd szerepe

Alapveté megfontolds, hogy a nemzetkdzi t6kedramlas egyik hozadéka, az a folyamat,
amely a belféldi makro-politikikat mind nagyobb fegyelmezettségre 6sztonzi. Ennek végss
eredményeként az elkévetett makro-politikai hibak is csékkennek (Obstfeld 1998). A na-
gyobb makro-stabilitas, pedig egyuttal magasabb gazdasigi névekedést eredményez, ahogy
aztaz endogén névekedési elmélet is hangsilyozza. A t6kepiaci integraciéban valé részvétel
egyben annak a jelzésnek az elkiildésével is egyenértékd, hogy az illet$ orszag hajlandé el-
fogadni a nemzetkozi tékepiacok fegyelmét, a kéltségvetési korlatokat és a prudens deficit
finanszirozas szabalyait. Ebbél a perspektivabol nézve, a nagyobb elkételezettség a makro-
stabilizacié mellett, a belf6éldi forraselosztas jobb hatékonysigat és a novekedés emelkedését
igéri.

3.1.4. A belfoldi bankszektor hatékonysdginak novekedése
Igen gyakori, és tobbnyire helytallé megillapitas, hogy a pénziigyi nyitis a belféldi
bankszektor hatékonysigat is mind magasabb szintekre kényszeriti. Ennek nyoman a
pénziigyi kzvetités koltségesokkenése, illetve az elérhet6 profitok szintje, a monopolizéltsag
csokkenésével és a verseny novekedésével ugyancsak csokken. A kiilféldi bankok meg-
jelenése altalanos esetben tehat elésegiti a kbvetkezoket:
— a pénzigyi szolgaltataisok minéségének javulasat, mind technikai, mind kockazat-
kezelési tekintetben javitja;
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— serkent6 és mindségileg javité hatissal van a feliigyeleti szervekre is (bank és pénz-
piaci feligyelet), mert a nemzetk&zi normék fokozottabb bevezetésére 6sztonéz;

— a nemzetkdzi pénzpiacokhoz valé mind kedvez8bb direkt hozzajutds lehetGségé-
nek a megnyilasit segiti;

— a belfoldi pénzpiaci stabilitas névekszik azaltal, hogy a betétesek bizalma szintén
megné a nagy t6keerejd kiilféldi bankok hazai fidkjainak megjelenésével, ezért a t6-
kemenekités kockazata is csékken. A kiilfoldi bankok hitelezési gyakorlata dvatosabb,
a kormanynyomasra megindulé puha kélesonokt6! jobbara tartézkodo.

Az elénySk szambavétele utan lassuk a koltségeket!

3.2. Potencidlis koltségek

Az elmult két évtized globalis pénziigyi integracidjinak tapasztalata azt mutatta, hogy
a nemzetkozileg nyitott téke- és pénzpiacok jelentGs belfoldi koltségeket is generalhatnak.
llyen kéltség példaul a t6kebedramlas nagyfoki koncentrici6ja és iddbeli hullimz4sa nyo-
min keletkez6 belféldi makropolitikai kompenzaciés lépések addicionélis forrasigénye.
Konkrétabban a kévetkez8 kéltség tipusokat lehet megkiilénbéoztetni.

1. A globdlis, egyben kedvez6 feltételd forrasok hidnya a kis, de krénikusan gyengél-
ked6 és esetleg mar kritikus helyzetbe keriilt fejl6d6 orszagokban kezelhetetlen
gazdasigpolitikai helyzetet teremthet. A gyengélked6r8l attetjed adéssag-valsagok
nemzetkézi segitséggel torténd feloldasa még mindig igen koltségigényes és in-
tézményileg problematikus;

2. A kulféldi hitelt befogadé belféldi pénzpiac torzulésa és moralis kockdzatoktdl
terhes, rossz forraselosztis, a ,,hitelbGség zavara”

3. A tékemenekités és a pro-ciklikus tGkedramlissal egyutt jard csorda effektus, illetve
a pénziigyi-kockazatitharitas jirvinyszerd tetfjedésével 6sszefiiggs vcdekezesx kolt-
ségek;

4. A kilféldi bankok megjelenésének a belfoldi pénzpiacon gerjesztett Ujfajta koc-
kazatai.

A tovibbiakban a fentebb felsorolt potencialis kéltségtipusokhoz r6vid, az eddigi
gyakorlatbél felhalmozddott értékels megjegyzéseket fizunk.

3.2.1. A tékedramlis koncentrdcidia és a globdlis forrdsokhbog vals batz:zfére’; hidnya

Jelentds torténelmi tapasztalat halmozoédott fel abban a tekintetben, hogy az elmult
két évtizedben a nagy t6kedramlisi hullimok csak egy kis szaimu befogado orszagot értek
igazabol el (Szentes 1999, Magas 2002). Az alacsony j6vedelmd, fejl6dé orszégokba iranyuldé
kozvetlen kiilfoldi t6kebedramlis az 1990-es évek elsé felében csak egy kis szamu orszag-
csoportra koncentrilédott, mindenek elStt Latin-Amerikara és Azsiara. Az afrikai orszagok
esetében Nigériat és Dél-Afrikat kivéve, a tSbbi orszig nem kapott jelentds pénziigyi
csomagokat, illetve azok az orszagok, amelyek kaptak elsédlegesen a nyersanyag-kitermeld
iparokban voltak érdekeltek (World Bank 2001). Az 4llitas tehét, hogy az alacsony jovedelma
orszigok nem, vagy csak nehezen jutnak hozza a jelentésen felduzzadt nyugati forrés ki-
nilathoz, lényegében igaznak bizonyult az elmilt masfél évtizedben is. A globalizicié nem
segitett. A forrasok egyenlotlcn eloszlisin tilmenden sokkal nagyobb probléma, hogy a
pénzekhez valé hozziférés erésen aszimmetrikus, amennyiben a legtobb fejlédé orszag, még
az olajexportalok is, csak kifejezetten 16késszerden, illetve az erSsen felfutd viliggazdasigi
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konjunktirak fiiggvényében tudtak kedvezd kamatozas kiilféldi hiteleket felvenni, és ez
iltal a fogyasztast, illetve beruhizist intertemporalisan kiegyenliteni, a kialakult negativ
cserearany illetve egyéb pénzigyi sokkokat, pedig kompenzalni. A vilaggazdasagi konjunk-
turaval szorosan Osszefliggd, tehat pro-ciklikus kilféldi beruhazasi tevékenység a makro-
politikakat befolyasolé szerepében is kitiintetett funkciéval bit abban az értelemben, hogy
a konjunktarafelfutis idején bedramld forrasbéviilés olyan belféldi fogyasztasi szinteket
batorithat, amelyek hosszabb tivon nem tarthatéak. Kiléndsen akkor van ez igy, ha a
tOkebedramlas irdnya hirtelen megfordul és ez altal talzott, azaz a célon till6vé belfoldi
makropolitikai igazodasi reakcidkat vilt ki.

3.2.2. A bedramlp kilfoldi tike helytelen belfoldi allokdcidja

Igaz ugyan, hogy a bearamlé kilféldi t6ke megnéveli a belfoldi beruhazasi forrasok
Osszességét, mégis a hosszu tavi kedvez6 beruhazasi hatds meglehetésen kotlitozott ma-
radhat, killéndsen akkor, ha a forrasok j6 része tovid tavii vagy spekulativ vagy, kétes in-
gatanfejlesztésekbe dramlik. Az alacsony termelékenységd, a kiitkereskedelemben résztnem
vev (non-tradable) szektorokba vald kilfoldi beruhazés szintén csdkkentheti az orszagigen
fontos export képességét, és névelheti a killsé mérleg hidnyokat (folyé fizetési mérleg és
kereskedelmi mérleg). A forrasok helytelen elosztisa adédhat persze a mar meglévé tor-
zuldsokbdlis, amelyek t6bbnyire a belféldi bankrendszer gyengeségeivel fliggnek 6ssze (ala-
csony kapitalizici6 vagy nagy kockizati eszk6z6k bizonytalan kihelyezése, illetve tilzottan
megengedd feliigyeleti kérnyezet), amelyben a betétesek pénze fokozottan magas kocka-
zatokkal terhelt piacon keriil kihelyezésre. A hitelnydjtas még valamilyen betétbiztositis
megléte esetén is még mindig jéval gyengébb és ingatagabb labakon dll a fejl6dé orszi-
gokban, mint a vilig fejlett pénzpiacain. Gyakran el6fordul, hogy a kilf6ldi beruhazé jobb
informaciéval rendelkezik egy-egy vagyontirgy eladasakor, mint barmelyik belf6ldi vallalat
(a termelékenységtdl fuggetlentl), és a kiilféldi befektetd igy egy belfoldit szorit ki, amikor
kellden vonzd vagyontirgyba teheti a pénzét. A kilfoldi beruhdzé informaciés elényét
azonban érthetéen mindig kihasznilja a belf6ldi befektetGk hétrdnydra, amennyiben az
elébbi alacsony termelékenységl szektorba bizonyosan nem fektet be, s6t azokat, ha mar
birtokdban van, gyorsan tovabb adja.

3.2.3. Makrodkondmiai stabilitdsves3tés

A pénziigyi nyitds eredményezte jelentSs tékebedramlis szamos, egyéb nem kivanatos
makroGkondmiai fejleménnyel s jarhat. Ezek koziil a leggyakoribbak a gyors monetaris ex-
panzi6 (a sterilizacié nehézségei és koltségei miatt), az inflaciés nyomds névekedése (a belsd
felduzzadt fogyasztisnovekedés altal gerjesztve), és arealfelértékel6dés a romld foly6 fizetési
mérleg alakulds kGvetkezményeivel. Rugalmas arfolyamok mellett a névekvd kiilféldi eladé-
sodds a valutaarfolyam leértékel6dését eredményezheti, amely végsS soron dtalakitja a relativ
arakat, és akar a kiilkereskedelmi forgalom szerkezetét is kedvezGtlen irdnyba tolhatja el.

3.2.4. A cikluskovets rovid tavi tikedramldis

A rovidtavi tékemozgasok konjunkriraciklusokat kovet6 (prociklikus) jellege tobb-
szOrosen bizonyitott. A Viligbank ide vonatkozé, 33 orszdgot 19801998 kozott vizsgald
elemzése (Dadush et al 2000) szerint a tékebearamlis a névekedés ciklusait szorosan ké-
vette. Bzzel szemben a k6zép- és hossz lejaratd t6kemozgisok killonésen a kézvetlen be-
ruhizésok enyhén anticiklikus természetGnek mutatkoztak. A ciklikussig 6nmagiban nem
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lenne probléma, de ha ez kilsé keresleti tényez8k valtozdsinak eredményeként alakul ki,
mint példaul hirtelen beillt csereariny romlas, akkor sokkal nehezebb a belféldi makro-
politika alkalmazkoddsa, mert a kilfoldi hitelezék szemében az orszig-kockadzat gyorsan
romolhat.* A negativ kiilsé sokk hatasa akar dupla akkora is lehet, mint egy pozitiv sokké
(lasd a 4. labjegyzetet). Az orszag-kockazat névekedése végiil oda vezethet, hogy a gyen-
gébb, az un. ,hatireset” kdlcsonfelvevék mar kiszorulnak a hitelpiacrdl, és egyaltalan nem
kapnak forrist. Az orszigkockdzat pedig egy nagy méretd kiilsé sokk esetén hamar meg-
ndhet. Ezen tdlmenden, az aszimmetrikus informaciés problémak gyakran csordaszellem
viselkedést valtanak ki, amely végsG soron témeges egy irinyba menekiiléssel és azonnali
t6ke eladassal (menekitéssel) lehet egyenértékii.

3.2.5. Csordasgellem, és a péngiigyi vilsdgok dttetjedése

A pénziigyi nyitottsag fokozott mértéke vagy a t6kemérleg teljes liberalizacidja
gyakran magival hozza a révidtavi tékemozgasok gyors iranyviltasit, amelyek leginkdbb
a belféldi valuta elleni spekulativ timadisok nyoman er6sédnek fel. A hirtelen tékekivonas
azzal a veszéllyel jar, hogy a bankrendszer azonnali likviditési nyomas al4 keriil. Minél na-
gyobb a r6vidtivi addssig ardnya a valutatartalékokhoz képest, annal nagyobb az ilyen jel-
leg@, azaz az egész belf6ldi pénzpiacot megrazé likviditasi nyomas, illetve egy pénziigyi val-
sag kialakuldsanak kockazata.

Altalanossagban is igaz, hogy a t6kearamlas volatilitisa mind a tényleges, mind pedig
a jovOben varhatéan bekovetkezd makrogazdasagi valtozasokkal 6sszefiiggésben, valamint
a kiilsé vilaggazdasagi (els6dlegesen a nemzetkdzi kamatldbak) és névekedési kbrnyezettel
csak egyiitt értelmezhetd. Miutan a befektetSi szandékok és a tényleges dontések aggregatu-
ma (kiilénésen az un. hedge-fundok, azaz a pénziigyi feliigyeletek ala nem tartozd, a nagy
tGkesttétellel dolgozé fedezeti alapok) esetén akar a napi piaci kapcsolatok, illetve 4j infor-
miéciok megjelenése altal egyarint jelentSs mértékben valtozhat, a pénzpiacok tilreagalisa
(overshooting) gyakori fejlemény. Utébbi nagyon nagy koltségekkel is jarhat. Az 1997-es
azsiai, 1998-as orosz, illetve a 2001-2001 kéz6tt kulminalt argentinai pénziigyi valsagok ezt
megerGsitették. Noha a csordaszellem vezérelte befekteti magatartis mutat némi irracio-
nalitdst, ez az egy irdnyba l6dulds mégsem tekinthetd teljes mértékben minden logikat nél-
kuléz6 cselekvési sornak. A tdmeg egyszer kovetése csordaszellemben — mint az Gjabb
kutatasok is igazoljak® — lehet egy eredményes, vagy a veszteségeket jelentSsen csékkentd
kifejezetten racionlis lépéssorozatis. Ennek belatisdhoz érdemes az alabbi megfontolasokat
attekinteni:

* Dadush, Dasgupta and Ratha (2000). E tanulmény szerint a révidtivi adéssiag/GDP viltozasinak ru-
galmassiga 0,9, amikor a GDP pozitiv sokkoknak van kitéve (a GDP szérasa felével viltozik), és 1,8, amikor
negativ sokk ér (ekkor ugyanis a GDP lefelé mozdul el a széras felével). Tehat a negativ hatas kétszeres
erejiinek bizonyulhat az addssag viszonylatiban.

’ Devenow and Wech (1996), Carlo and Mendoza (1997) megmutattik, hogy egy globalizilt tSkepiacon a
befektet6k maguk hatdroznak a portfolié diverzifikacié és a koltséges potldlagos informacioszerzés kézotti
trade-off, azaz alternativ koltség atvaltasi aranyait illetéen. A globalizacié ugyanis csokkenti az orszagspeci-
fikus informaciogyijtés iranti igényt. Ennél fontosabb, hogy néveli a befektetési igazgatdk azon félelmét,
hogy romlik majd a sajat relativ teljesitményiik megitélése, mert témegesen ugyanazt a portfolié kockazati
halmazt vélasztjak. Ezért azutan kisebb részben is elindulhatnak egy massziv eladas irdnyaban, csak azért,
hogy kitlinjenek a tdmegbdl, és elindithatnak ezzel tGkekidramlast, akkor is, ha ennek a lépésnek nincsen
semmilyen a fundamentilis makroviltozékban megtalilhat6 magyarizata. A befektetési-igazgatoknak az egy-
missal val6 Gsszejitszasa, illetve egymis figyelése és a témegszeri viselkedés megértése vilt az egyik legfon-
tosabb szempontjiva. .
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— Az un. pozitiv pay-off externdlidk jelentGssége kitiintetett ebben az dsszefiiggésben.
A pozitiv externilia ez esetben azt jelenti, hogy egy meghatarozott befektet6 pénz-
tigyi déntéseinek az eredménye (pay-off) pozitivan korreldlhat azzal az eseménnyel,
amikor sok masik befektetd is pontosan ugyanazt a befektetSi dontést vilasztja.

— A tulajdonos és tigyndke az un. principal-agent megfontolas. E szerint egy nemzet-
kozi befektetési-igazgatd egy olyan piaci kzegben, ahol az informécidaramlas toké-
letlen, azért hogy reputiciéjat megdrizze, esetleg javitsa, ,,elvegyiil a témegben”, azaz
lapul azért, hogy elkeriilje a felelGsségre vonast nagyon rossz befektetési eredmények
esetén; vagy éppen, hogy ellenkezbleg, szandékosan a témeggel egytitt halad, hogy
megmutassa a kitiintetett ellentétes irdiny\ magatartassal vitte volna a megtériilési
eredményeket nagyon rossz irdinyba. Azaz mind a témegben valé lapulis, mind a
demonstriltan, a tdmeggel egylitt megtett haladis racionalis befekteti magatartasnak
bizonyulhat, legalabbis jelentds 6sszeget mozgaté intézményes befektet6knél.

— Fontos mozzanat, hogy az un. informacids linc végpontjain sirisodé befektetSk
gyakran hajland6k a szamukra végpontként jelentkez6 informaciot kiilonosebb el-
len6rzés nélkiil elfogadni: sajat kutatast nem végezvén, a tobbség (a csorda) ltal ké-
vetett befektetési gyakorlatot hajlandé vakon utinozni, féleg az eladési oldalon.

Racionalis vagy irracionalis befektet6i magatartas egyre megy abban a tekintetben,
hogy a csordaszellem érvényesiilése majdnem mindig azt jelenti, hogy makro-stabilits
vesztés kovetkezik be, mert hirtelen nagy mennyiségl pénzek utaznak kifelé vagy befelé.
Ennek a kévetkezménye, hogy a pénziigyi vagyontirgyak drainak és a belf6ldi valutanak
egyarant jelentSs hullimzasa kovetkezik be. A t6kedramlasok hirtelen irdnyvaltozasa, illetve
nagymérvii volatilitasa szirmazhat mas forrasbol is. Igy mindenekelStt abb6l, hogy egy or-
sz4g gazdasagi kiltisai, példaul azért romolhatnak rohamos mértékben, mert a szomszédjai,
vagy legfébb kereskedelmi partnerei vagy a régi6 altalaban gyengélkednek. A jarvinyszer@
gyengélkedés illetve bizalomvesztés, mint a globalizicié egyik szintén §j fejleménye meg-
mutatta erejét az 1990-es évek utolsé harmadéban, Azsiaban, ahol a krizisben érintett or-
szagok sorra veszitették el importvasarlé erejiket, mert nyersanyagpiac kereskedelmiik om-
lott 6ssze. A szomszédok altaldnos szegénysége sodorta végiil valsagba példaul a t4jf6ldi va-
lutat is. A csereardny romlis miatt elszenvedett hirtelen versenyképesség és bizalomvesztés
példajat illusztrilta Chile 1997-1998-ban, illetve Argentina 2001-2003 folyaman. Ut6bbi a
vilaggazdasag legnagyobb allamcsédjét produkalta a maga 132 millidrd dollros kifizetet-

lenszamlajaval.

3.3.  Empirtkas tapasgtalatok

A fejl6dé orszagokat is mind jobban elér6 pénziigyi globalizacié elényeit és hatranyait
illetéen az elmult 10 évben folyamatosan heves vitak zajlottak, de ezeket egyértelmi és az
eltérd fejlettségii szinten 4116 orszag vonatkozasaban is koherens, tovabba a gazdasagpolitika
szamara is bizton hasznilhatd, gyakorlati eredményekre redukilni eddig még nem lehetett.
A t6kebearamlist szimos olyan a nemzetkdzi szakirodalomban kifejezetten mértékadé ta-
nulményban elemezték, amelyekben a teljes, feltétel nélkiili tékeliberalizacié joléti szem-
pontbdl is szub-optimalisnak bizonyult (a témaban legfontosabb munkakrél, egy éssze-
foglalé tiblazatban 3. tabldzat rvid ismertetésekkel szélunk).

A pénzigyiintegricié 6szténz6 hatasait kozvetit6 kozvetlen és kozvetett csatornakat
a 7. abra foglalja 6ssze
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3.A tiblizat. Pénzigyi nyitas a fejl6d6 orszagokban:
empirikus tapasztalatok és gazdasagpolitika

Hivatkozott
tanulmany

Hangsuly

Fontosabb jellemzék

Meltzer bizottsag
jelentése

Ex ante 1épések
morilis kockazat

IMF csak akkor ad hitelt, ha az orszigban
megfelelS ex ante conditionality illetve magas

(1999)

megelSzésére, hitel kockizati felirak mellett van hitelezés, il-
rendkivilli IMF se- [letve nincs ex post conditionality.
gitségnyjtas (bail
out) okan
Basel Bizottsag Ex ante kockdzat- | Tékemegfelelési mutatdk kiigazitasa az an.
(Alan Greenspan, [kezelés a hitelfelve- | soverign (allam) kélesénok esetén (,,til nagy,
1998) v6 management és |hogy csédbe menjen”) rendszerkockazati
a hitelez6k altal doktrina enyhitése
Eichengreen Ex ante kockazat- | Chilei tipust tGke-behozatali adék bevezetése
(1999) kezelés az'adésok | a nyilt t6kemenekiilési kockazat kezelésére, ha
' oldalarél a szabalyozas egyéb mbdozatai elégtelenek
Sachs (1995), Ex post Nemzetkézi csGdeljaras a vallalati adéssagke-
Miller~Zhang valsigkezelés zelés mintajara. Jobb koordinicids biztositasi
(2000), és hitelezési mechanizmusok, enyhités az
Portes (2000), adés szamdra, a termelés és az export fenntat-
Krueger (2001) tasara.
Kollektiv fellépés lehetSségének korlatozasa:
un Bond Holding-Committee feldllitisa
Az ad6s orszag legilis védelme, ha johiszema
targyalasokat kezd a nemzetkézi hitelezékkel,
ill. a belsé gazdasagpolitika megvaltoztatisira
Buiter—Sibert Vilsagenyhités A hitelfelvevé megnyijthatja a hitelek lejara-

tat, persze bintetd kamatok mellett (kételezo
erével).

Soros (1998)
Jeanne (2001)

Ex-ante-cséd elvi
biztositas; betéti
alapok

Globilis biztositasi alap, a FDIC mintijara, a
hitelfelvevé fizeti a prémiumot, BIS-IMF
meghatarozza a felveheté maximumot, és a
biztositas nélkili minimalis bail-out-ot. (folyt.

Rogoff (1999),

1Ex ante lépések a

valsigok megel6-
zésére

A finanszirozas eltoldsa a hiteltd] az egyéb va-
gyonelemek (equity) felé (debt equity swap);
ezt megkdnnyitendd a t6kepiacok fejlesztését
kell preferlni.

Kaminsky—
Lizondo, Reinhart
(1998)

Ex ante lépések a
valsagok megels-
zésére

Olyan veszélyt jelz6 el6rejelz6 rendszert, mu-
tat6i kosarat kell kialakitani, amely jol elkiil6-
nithetben képes a varhatd valsagokat elére je-
lezni. '

Forrds: Sajat szerkesztés
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3.B tablazat. A pénzigyi nyitas joléti hatasai empirikus vizsgilatinak
fontosabb eredményei
Allitasok Konkluzié
Potencilisan | Az elény6k a pénziigyi globalizicidval jérészt abbdl szirmaznak, hogy a
nagy jolét jobb kockazat megosztas és informaciogyljtés a lejarati szerkezetek na-
elényok gyobb likviditast biztosithatnak. Greenwood-Jovanovic, (1990); Obst-

feld (1994); Acemoglu-Zilibotti (1998)

Pozitiv, de vi-
szonylag kicsi
a jolét elény

Az output diverzifikiciébdl szirmazé elényok nem igazan jelentSsek.
Cole-Obstfeld (1991)

Kétséges vagy
nehezen mér-
het6 a jéléti
elény

Ha a termelés pusztin a learning by doing alapjan végezhet6, akkor a
t6keberuhdzis nem feltétlen okoz j6léti novekedést, sem a nemzetgaz-
daség, sem a vildggazdasag szintjén. Kohn-Marion (1991).

Az eladésodas a nemzetkozi forrasb6villés nyoman kénnyen tilzott
mértékd lehet, ,,overborrowing due to moral hazard”. Karokat okozhat
McKinnon-Pill (1996); Corsetti-Pesenti-Roubini (1999).

Tulzott eladésodas a negativ externaliak 6sszetorlédasa miatt, amikor
atomisztikus szerepl6k nem internalizaljak a jovébeli kélesénfelvétel
negativ hatésait. Aizenmann (1989).

A kolcsonfelvétel, tilzott kiilsS eladdsodas, amely részben a belfoldi t5-
ke-piac t6kéletlenségébdl ered. Caballero-Krishnamurthy (2001 A felto-
rekvd piacok jobban ki vannak téve a pénziigyi zavaroknak, féleg ak-
kor, amikor a szeteplSk eltérd magatartist és varakozasokat hordoznak
az aggregalt beruhdzas szintjeit illetéen. Ehhez a bels forriselosztis
koordindcids zavarokhoz és végsé soron valsaghoz vezethet, kilénésen
az alacsony jovedelmi orszagokban. Martin-Rey (2001).

7. dbra. Pénzigyi integraci6 és a gazdasagi novekedés sematikus 6sszefiiggései

a fejl6d6 orszagokban

Nemzetkozi Pénziigyi Integracio

v v

Kozvetlen csatornak
> A belf6ldi megtakaritasok
névekedése
> Alacsonyabb téke koltség a jobb
kockazat megosztas miatt
> Technolégia transzfer
> A pénzlgyi szektor fejlédése

Kozvetett csatornak
> Specializacié elsegitése
> Kedvezbb makropolitikik
timogatdsa
> Toékebeiramlis serkentése a

kedvezGbb makrokérnyezet 4ltal

Magasabb Gazdasagi Novekedés

Forrds: Sajit szerkesztés
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A 4. tiblazat, amely a pénziigyi nyitottsag mértéke (a brutté t6kedramlas/GDP) és
az 1 f6re jutd (per capita, p.c.) GDP Gsszefliggését probalja megragadni pusztin e két
valtoz6 koz6tti kapesolat érzékeltetésével. A 4. Tibla mondanivaléjat lehet Ggy értelmezni,
hogy a per capita névekedés intenzitdsa alapjan sorba rendezett orsziagokhoz hozzarendelt
egy, a pénziigyi nyitottsigot megragadé viltozoét, akkor a pénziigyileg nyitott (igen), illetve
pénziigyileg zart (nem) azt fejezi ki, hogy az alapfeltevés: a pénziigyi nyitottsig segiti a néve-
kedést, altalanos esetben igaznak mutatkozott az elmilt két évtized intenziv globalizicios
szakaszaban a fejl6dd orszagokban is. A leggyorsabb névekedést mutat6 12 orszigot ma-
gaba foglalé élbolyban 8 esetben beszélhetiink pénziigyi nyitottsagrél (a nem egyértelmd
pénziigyi nyitist igen—nem jeldléssel kiillonitettiik el, amelynek értéke csak ¥2-et ért ebben
a szamolasban), amely tehit azt jelenti, hogy a nagy népességli orszagokat (Korea, Indo-
nézia, Malajzia) is felvonultaté élboly #s-a egyben pénziigyi nyitottsaggal is rendelkezett.
Hasonl6 erejinek mutatkozott egy ugyanilyen gondolkodasi keretben a pénziigyi elzarkézas
is, amely a leglassabban n6vekedd 12 fejl6d6 orszag esetében 8.5-6t adott, mint pénzugyileg
zart nemzetgazdasigot, amelyek k6zott természeti eréforrasokban gazdag orszégok is fel-
lelhetSk voltak (Venezuela, Peru, Dél-Afrika). Ez az egyszeri leiré statisztika tehdt meg-
lehetsen nagy nyomatékkal latszik aldtimasztani azt a sejtést, hogy a pénziigyi integrici6
gazdasagélénkitést, illetve j6léti ndvekedést hoz, legalabbis az altalinos esetben. A kivételes
esetekrdl itt nem beszéliink, de feltételezziik, hogy a kordbban bemutatott kéltséghaszon
elemzés szempontjai ezeket is kell6képpen megmagyarazhatjak.

A péngiigyi integracid hogadékai a vildggazdasighan

4. tablizat. Pénzigyi nyitottsig és gazdaségi novekedés egymasra hatdsa
a fejlédé orszagokban, 1980-2002

Leggyotsab- | Osszesp.c |5, . . Leglassabban | Osszes p.c S
sl GDP || oaes | GDP | P
§080.2002 | srisalcla | PP | S080.2000 | swizaleha | PP
Kina 391.6 Igen/Nem |Haiti -39.5 Nem
Korea 234.0 Igen Niger -37.8 Nem
Szingapir 155.5 Igen Nicaragua ~-30.6 Nem
Tajfold 151.1 Igen Togo -30.0 Nem
Mauriciusz 145.8 Nem Elefantcsontpart |  —29.0 Nem
Botswana 135.4 Nem Burundi -20.2 Nem
Hong Kong 114.5 Igen Venezuela -17.3 Igén/ Nem
Malaysia 108.8 Igen Dél Afrika -13.7 Igen
India 103.2 Igen/Nem |Jordania -10.9 Igen
Chile 100.9 Igen Paraguay -9.5 Nem
Indonézia 97.6 Igen Ecuador -1.9 Nem
Sri Lanka 90.8 Nem Peru 7.8 Igen

Megjegyzés: A pénziigyi nyitottsig mértéke: (brutté ki- és bearamlo tGke sszesen/ GDP)
Forrds: World Economic Indicators, WEI, World Bank (2003)
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