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Tokepiacok és globalizacié a mult titkrében

Pélosi-Németh Balizs™

Talin nem kogtudots, bar sgéles kirben ismert tény, hogy a péngiigyek napjainkban egyre fokozott itenben

Globalizdlodd fejlidése nem egyedi jelenség a torténelemben. Az elsd vildghdbordit megelizd fél évszdzad vi-
ldggazdasigi expangidja sok tekintetben feliilmilta a jelenlegit. Irisomban arra keresem a vilaszs, /Jogy
a péniigyi globalizacid tekintetében milyen tanulsdgokkal s3olgdl a milt vigsgilata, hol dllunk ma, és mi-
ben kiilinbizik a jelenlegi és a s3ag évvel exelitti tikepiact globalizacis.
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1. Bevezetés

A koézgazdasigtan tudomaénya szamos nagy ivii munkat tart szimon, melyek ki-
emelnek bizonyos tényezdket, ,,hajtéerdket”, ezek viltozasaval tulajdonképpen lefedheté
az, illetve jelentds részét teszik ki annak, amit ,térténelemnek” neveziink. A Nobel-dijas
North példaul a gazdasagtorténetet egészen a neolitikumtél napjainkig, mint a technologiai
valtozasokra vilaszul mcgszuleto intézményi valtozisok torténetét mutatja be (North 1991).
A magyar szakirodalomban is taldlunk hasonlé példit: Térok Adam a gazdasigtorténet
evoluciojit a belépési kotlatok dtalakuldsira vezeti vissza (T6r6k 2003). Ebben a mun-
kdmban arra teszek kisérletet, hogy — a vonatkozé szakirodalom tiikrében — bemutassam,
miért mondhatjuk, hogy az ipari forradalomtdl napjainkig, a torténelmi fejlodés egyértel
muen pénzigyek altal determinalt volt.

2. A tSkepiacok fejlédése 1914 el6tt

AXIX. szazadot megel6z6en a nemzetkdzi pénziigyi tranzakciok meglehetdsen szik
régiokat fogtak at. Korabban a pénz szerepének hosszabb-révidebb ideig tarté megndve-
kedése mindig valamilyen gazdasigi—politikai expanzidhoz kotédott'. Az italiai bankok a

* Palosi-Németh Balizs, Ph.D hallgaté, Debreceni Egyetem Kézgazdasagtudomianyi Kar (Debrecen)
Készonet illeti GySrffy Dorat és Moricz Dinielt a dolgozathoz fiazott értékes megjegyzéseikért. A dolgo-
zatban megfogalmazottak aszerzl véleményét titkrozik. Az esetlegesen el6forduld barmely tévedésért vagy
hibaért kizarolag a szerz6 tartozik felelosséggel.

! A XIX. szizadot megelSzSen a torténelemben létrejott expanzids idGszakokban, igy mér az ékorban is (pl
a csiszarsig idején a Rémai Birodalomban) a fennmaradis és a tovibbi névekedés akadalyat a f6ldrajzi kor-
latokkal sszefiiggésben a koordinacids problémaik jelentették. Azért is csak a XTX. szazadtél beszélhetiink
globalizaci6rdl, mert — bir a XVII. szizadtol egyre ndvekvé mértékben, de — ekkor vilhatott bizonyos terii-
leteken fokozatosan és ideiglenesen dominanssé a piaci koordinicid, mely a globalis, komplex folyamatok
koordinilasat is hatékonnya teszi (Hayek 1978).
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reneszansz idején mdr a levantei kereskedelem utvonalira, sét a teljes mediterrin térségre
kiterjesztették tranzakcidikat. A pénzigyi innovaciék megjelenése a Németalféldon és a
Hanza Gtvonalakon szintén jelentSs 1épés volt a pénziigyi piacok fejlédésében. Neil (2000)
mutat ra, hogy mar a vestfiliai békét (1648) kovetd, az ipari forradalom kiteljesedését
megel6z6 idSszak politikai stabilitisa Eur6paban megteremtette az alapot a gazdasagi és
pénzigyi kapcsolatok jelentds kiterjedéséhez, mely katalizatorként hatott a gazdaségi fo-
lyamatok atalakulasira. Neil szemléletesen és alaposan mutatja be azt is, ahogyan a pénziigyi
kézpontok a térténelemben a piac terjedelmének és az intézményrendszer fejlettségének,
valamint az 4llami be nem avatkozasnak fiiggvényében helyszint viltott: a XVII-XVIIL
szazadtél Amsterdam, majd London vélt a pénzpiacok kézpontjava. Davis és Gallman
(2000) munkajabol pedig megtudhatd, hogy a tengerentidli pénziigyi centrumok kialaku-
lasdban Philadelphia, Boston és Baltimore koz6tt hogyan emelkedett ki New York.

North (1992) szerint ,,gazdasigi forradalomrél” akkor beszélhetiink, ha a gazdasigi
rendszerben hirom — egymadssal Gsszefligg — viltozas mindegyike végbemegy: (1) elemi
valtozés a tirsadalom termelékenységében, mely abbol adédik, hogy (2) az alapvetd tudas
mennyisége és feldolgozé képessége megviltozik, és mely egyiitt jar az (3) intézmények
atalakuldsaval, melyek képesek koordinalni a termelési potenciil megvaltozasat®.

Ahogy azt O'Rourke és Williamson bemutatja®, 1870 és 1914 kozott egy globalis
gazdasig formélédott, melynek magja az Atlanti-6cedn térségének gazdasagai voltak, a
tejlédés Nyugat-Eurépabdl indulva az Egyesiilt Allamokban robbanisszeri konjunktirihoz
vezetett. Ugyanakkor a gyarmati rendszer és Kelet-Eurépa bekapcsolédasa a kézpont fej-
16désébe is egyértelm volt, elsésorban a nyersanyagok er8s6dé kinalati nyomasaval. Téves
tehat az a nézet, hogy 1914 el6tt a tudaskoncentracié f6ldrajzilag szik teriileten (elsésorban
Londonban) ésszpontosult volna®.

Fishlow (1985) valamint Rousseau és Sylla (2003) cikkei arra is rimutatnak, hogy a
globalizicié a trténelemben el6sz6r éppen azért johetett Jétre mar a XIX. szdzad masodik
felében, mert a pénziigyi piacok katalizitor hatdsa érvényesiilhetett a kereskedelem és az
infrastruktara (a Foldet behal6zo vasithalozat és g6zhajézas) finanszirozasiban. Ahogy az
ut6bbi cikk fogalmaz: az orszigok gazdasagi Gsszefonddasa és az ezaltal szitkségszerlien
bekovetkezd globalizicié egyértelmlen pénziigyek altal vezérelt volt.

Hicks (1969) is hasonléan vélekedik, allitisa szerint a pénziigyi rendszer struktiraja
kritikus szerepet jatszott Anglidban az ipari forradalom elinditasiban, megkénnyitve a
t6kemobilitast, mely e folyamat nélkilézhetetlen el6feltétele volt. A kézpont — vagyis az
Atlanti térség — megtakaritisainak szerkezete ekkorra lehet6vé tette, hogy megfelel téke
aramoljon a periféria teriileteire is. {gy 1870 utan a liberalizmus és a laissez faire id6szakaban
az aranystandard arfolyamkockdzat nélkili monetiris rendszere és a technoldgiai robba-

>Ebben az értelemben az elsé gazdasigi forradalom a mez6gazdasagi forradalom volt, mely mai ismereteink
szerint mar a Kr. e. 8. évezredben elkezd6détt. Igy interpretilva a masodik gazdasigi forradalom — az ipari
forradalom —, tehit a modern tudomanyok és a technoldgiai fejlédés szimultan kélcsonhatisabdl, és a meg-
felel5 intézmények kialakulasabdl adédé termelékenység-novekedés eredménye.

% lasd err6l Harley (2000) ismertetSjét.

* Mint ahogy azt majd bemutatjuk, a koncentralédas strukturlisan (ipardgak kozott) sokkal inkabb igaz volt.
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nasok® a szallitisban és a kommunikiciéban megteremtették az elsé globalis piacteret 2
t6kedramlds szamdra.

A pénzigyek teriletén ebben az id6szakban bekévetkez6 fejlédést még felsorolni is
hosszu. Itt olyan alapvetd valtozdsok eszkézeit kell kiemelniink, mint a modern kom-
munikécié felhasznaldsa az egyensulyi drazdshoz; a privat t6ke (hitel és sajat toke) instru-
mentumok széleskorii valasztékanak megjelenése és elterjedése; a kockazatok elleni véde-
kezésként mind szélesebb kdrben hasznalt biztositisi médszerek alkalmazisa; az allam-
addssagok nemzetkdzi piacdnak kialakuldsa (nem is beszélve ennek kényszerité erejér6l, és
hatdsardl); és természetesen a hatdiidGs és opcibs (privilégium) piacok térhdditisa. A hu-
szadik szdzad elejére ezek az instrumentumok 6t kontinensen (még Afrikdban is) keres-
kedettek, a kulcsvalutak — készOnhetéen az aranystandard rendszerének — mindenhol is-
mertek és elfogadottak voltak. A pénziigyi eszk6zok elterjedése, kdzos elfogadottsaga és
hasznalata biztositotta ugyanis a gazdasagi kapcsolatot, valamint a tbkearamlas lehet&ségét
a kozpontok és a periféria kozott.

A folyamat eredményeként a lokalis és globalis gazdasag egyre nagyobb része mone-
tizalédott és valt érzékennyé a tékepiacok rezdiiléseire, érintve a magan és allami szférat, a
munka- és tGkepiacokat, valamint a hazai és kiilf6ldi szereplSket egyarant. Meg kell azonban
jegyezni, hogy még ebben az idszakban is az dllami beavatkozasok hatasa jelentésen kor-
latozta a t6kedramlds szabadsagit. Még Anglidban is’, de killonésen Németorszagban és
Franciaorszagban, a kiilféldre irinyuld t8ke jelent8s kézponti ellendrzés alatt maradt. Utdb-
biak esetében ennek elsGdleges oka politikai természetd volt, hiszen egyértelmiien a késébbi
szOvetséges orszagokat preferaltak. Fislow (1985) és Hale (1994) is alatimasztja, hogy a
francia kormany mindig is ellenGrizte a francia befektetések iranyat, hiszen kilféldi jove-
delmeik szolgaltattak a f6 forrast a Németorszagnak fizetendd ,,jovatételre” az 1871-es Ver-
sailles-ban megkétott francia—porosz békét kdvetden. A francia tékekontroll nagy nyertese
természetesen az Orosz Birodalom volt. Németorszagban azonban Bismarck az 1880-as
évektSl megtiltotta az orosz kétvények véasarlasat, ,,bovli kétvényeknek™ minésitve azokat’.
A berlini tékepiac bezirasa az orosz hitelpapirok elStt ennek ellenére végzetes hibanak

* A korabbiak alapjén is latszik, hogy a technoldgia fejlédése Snmagiban nem magyarazza a kor expanzids
folyamatait. Kéztudott, hogy szamos talilméany Eurépin kiviil elébb volt ismert, azok hasznosulisira a ter-
melésben azonban nem kertlt sor. A kompetitiv szellem, valamint a magantulajdon védelmének uralkodéva
vélasira volt szitkség ahhoz, hogy ez bekévetkezzen. Ezért az ipari forradalom 6ta a globalizacié torténete,
a piacgazdasigi intézmények mélytilésének torténete. Ha ehhez még hozzatessziik Hicks (1969) érveit a tGke
akkumulici6jardl és a tdkepiacok szerepérdl a likviditas és a hosszu tivi beruhazisok egyensulyanak meg-
teremtésérol, akkor az is elmondhatd, hogy az ipari forradalmat sziikségszerien meg kellett el6znie egy
pénziigyi forradalomnak. Val6ban, az 1609-ben alapitott Holland Kelet-Indiai Tarsasag, illetve az 1650-ben
Cromwell dltal allandé tGkével ellitott Brit Kelet-Indiai Tarsasag, az elsé részvénytarsasagokként a késGbbi
likvid t8kepiacok kialakulasat szolgaltk.

¢ Fislow (1985) bizonyitja, hogy az 4llami beavatkozis felgyorsitotta azt a folyamatot, mely elsédleges oka
volt annak, hogy a brit gyarmati vagyon 1870 utani folyamatos visszaszorulasa nem csak relativ, hanem ab-
szolut értelemben is bekovetkezett. A nagyfoku tGkekidramlas egy része a szabalyozis kévetkeztében im-
produktiv dgazatokba kényszeriilt. A fennmaradé kihasznalatlan tengerentili lehetSségek ezért olyan mér-
tékben elszivtak a t6két Angliabdl, hogy a belsé piacon a névekedés lassulasa kovetkezett be. A brit része-
sedés a vilig tékeallomanyabél 1860 koril hozzavetSlegesen 80% volt, az USA hasonlé mutatdjanak csicsat
sziz évvel késSbb 1960 korul érte el 50%-os értékkel (lasd pl. Obstfed és Taylor 2003, 144. 0., 3. 4bra).

7 Utélag lathatéan nem alaptalanul, hiszen 1917 utin az orosz allamkétvények kifizetéseit a Kerenszkij-
kormany megtagadta, ezzel az ide kihelyezett eszk6z6k 25%-a elimindlédott. Csak a francia veszteség 4
milliard dollar kériilire volt tehetd. :
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bizonyult. Igy a keletre iranyulé német t&ke, egyre névekvé mértékben FDI formajaban az
orosz vasutépitéseket finanszirozta, mely nélkiil a keleti front kimenetele az elsé viligha-
boriban nyilvanvaléan egészen masképp alakult volna.

3. A t8kemobilitas struktiridja a XX. szazadban

A torténelemben vitathatatlanul meglévé hosszu tavi névekedés és konvergencia®
ellenére a tékepiacok linedris expanziéjanak elmélete egyértelmien elvetendd, ahogy ezt a
huszadik szdzad nagyobbik felében a piactdl és kilonésen a pénziigyi folyamatoktdl el-
fordulé gazdasagi rendszerek bizonyitottak’.

Gosh és szerzotarsai (2002) a nemzetkdzi pénziigyi rendszer torténetét hat szakaszra
bontja, mi azonban Obstfeld és Taylor (2003) kategorizaldsat kbvetve a masodik, harmadik,
negyedik szakaszt aggregalva kezeljiik. 1914-ig az aranystandard fix arfolyamrendszere olyan
stabilitast'® és hitelességet adott, mely egyben fegyelmez erSként is hatott. Atfogé stan-
dardot biztositott az lizleti élet szereplinek, ugyanakkor az drak és bérek lefelé is rugal-
masnak bizonyultak ebben az id6szakban. SGt a huszadik szdzad fordul6jira a kamatldbak
orszagok kozti konvergencidja is bekévetkezett, igy teljes mértékben hattérbe szoritva a
nemzeti monetaris 6nallésigot. A pénziigyi folyamatok mellett, lletve ezekkel Gsszefiig-
gésben — részint egymast katalizilva — a munkaerdpiac és a termékpiac integricioja is je-
lent6s volt.

A masodik (6sszevont) szakasz (1914-1945) az elsG idGszakban 1étrejott globalis gaz-
dasdgi rendszer teljes pusztulisinak idészaka, melynek kézismert okai — csak felsoro-
lasszertien — a két vilighdbord, a nagy valsig és a gyakorlatban is uralkodéva valé key-
nesianus szemlélet mellett, a nacionalizmus eléretdrése, valamint 2 nem versenykézpontd,
befelé forduld (zart) gazdasagpolitika. Az aranystandard legnagyobb érdemét, a hitelességet
az els6 vilaghdborit kévets nemzeti célokat el6térbe helyez8, elsésorban a hibonis deficit
lekiizdését célz6 gazdasagpolitikik teljes mértékben eliminaltak. Ennek egyenes kovet-
kezménye volt el6szt a tékekontroll, majd a protekcionizmus altalanossa valasa. Igy az ad-
digi t6keexportSr orszdgok elsésorban otthon fektettek be, mig a korabbi tékeimportérok
nem jutottak tovabbi kilsé finanszirozashoz. Ahogyan James (2001) rimutat a globilis
vilaggazdasig autarkikussa valdsa alig néhdny évtized alatt kbvetkezett be, a pénzigyi-mak-
rogazdasagi mutatdk szinte teljes korrelilatlansaga, minimalis t6kemozgas, az drak és a
kamatlibak irraciondlis alakuldsa mellett. Ezzel kélcsénhatdsban pedig a munkaerd mig-
raciéjanak teljes megszinése, illetve a termékpiaci korlatok folyamatos névekedése vezetett
a nagy vilsig kialakuldsahoz. Erdemes azt is észrevenni, hogy a volumenben jelentSsen
visszaesd nemzetkozi tokedramlis szerkezetileg is megvaltozott! A XX. szdzad nagyobbik
felében a hitelek és a fejlesztési pénzek dominaltak a mGkodo-t6ke befektetések helyett.

A Bretton Woods érat (1945-1971) a globilis folyamatok ujjaélesztési kisérletének
is tekinthetjiik. A rendszer belsé ellentmondasai kozismertek és mondanivalénk szem-
pontjibdl kevésbé lényegesek''. Mint dtmeneti rendszer azonban sok vonatkozasiban si-

8 Kvantitativ bizonyitisat lasd pl. Baumol (1986) hires cikkében.
° Errél lasd pl. Csaba (2002) vagy Csaba (2003) &sszefoglalisat.

banyik felfedezése és a banyaszati technoldgia fejlédése,
1 Részletesen lasd pl. Gosh—Guile-Wolf (2002) 15-19. o.
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keres volt. A fejlett orszdgokban a realfolyamatok meginduldsa a torténelemben paratlan
gazdasigi névekedést eredményezett, fejlédést a viligkereskedelemben, a jévedelmek terén.
Ugyanakkor — a nemzetk6zi pénziigyi intézmények 1étrehozasa ellenére — a pénziigyi fo-
lyamatok jéval lassabban reagiltak. Ennek egy aspektusat rendkiviil szemléletesen mutatja
be Warren Buffett (2001) cikke, amikor kiemeli, hogy 1964. december 31-én a Dow Jones
Industrial Average éppugy 875 ponton allt, mint 1981. december 31-én.

A negyedik 1971-ben kezd&d4 idészak a realfolyamatok nem csokkend integracidja
mellett robbandsszerd tékemobilitist eredményezett. Az olaj-exportdr orszagok likviditasi
béségét a fejl6ds orszagok szivtik fel. A folyamat mindkét fél szamara el6nyGs volt, va-
l6sagos szimbidzis alakult igy ki a fejlett és fejl6dé gazdasagok kozott. Emellett 2 nem-
zetkdzi arumozgisok névekedésével parhuzamosan a folyé fizetési mérlegek egyensuly-
talansagait a t6kemozgisok névekedése ellentételezte. A korlatozasok egyre terhesebbé
valtak, igy a fejlett orszagokban megkezd6détt a t6kepiaci liberalizacio.

1973-at kovetSen a korabban mar ismert pénziigyi eszkdz6k reneszansza, majd ezek
4j tpusu kombindcidja révén a pénziigyi innovacidk feltartdztathatatlan fejlédése kovet-
kezett be'. Segitségiikkel a kockdzatok hatékony elosztisa vilt lehetdvé, mely azonban
egytitt jart az Ugyletek komplexitdsinak névekedésével és az atithatésig csokkenésével.

A liberalizaci6 és a kockazatok allokiciéja mellett a tSkepiacok globalizalédasanak
hatmadik oka természetesen a technolégiai fejlédés, illetve az ezt kiaknazni képes intéz-
ményrendszer létrejotte.

~ Ma a t6kearamlis volumene az 1970-es szint hiszszorosa. Erdekes megfigyelni azt
is, hogy az 1970-es évektdl a nemzetkszi tékeiramlasok szetkezetében éppen forditott
folyamat ment végbe, mint ami az elsé vilaghaborit kévetSen lezajlott. Mig az 1970-es évek
masodik felében és az 1980-as években a magantSke aranya volt kisebb és a nemzetk6zi
szervezetek altal nyujtott hitelek és segélyek dominaltak, addig az 1990-es években meg-
fordult ez az ardny, jelenleg mintegy 80%-ot a magantéke tesz ki. A magintéke struktarajat
tekintve 1982-t megel6z6en a bankkélesonék mintegy 75%-os aranyt képviseltek, 4m az
1980-as évek elején zajlott bankvalsigok utin a bankhitelek drasztikusan visszaestek, igy az
FDI tudott a dominanssa valni. Az 1990-es években az erére kapd bankhitelek fSleg az
azsiai térségre koncentraltak, az FDI is gyorsan nétt, de mindezeket tdlszarnyalva a portfolié
befektetés valt uralkodé formava (Akyiz—Cornford 2002).

A tovabbiakban &sszevetjiik majd az elsé és negyedik szakaszt a hasonlésagok és
kilénbségek szempontjabdl, tanulsiagok, kovetkeztetések levonasa céljabdl. Miel6tt azonban
tovabblépnénk meg kell jegyeznem, hogy véleményem szerint a 1990-es évek masodik fe-
lének pénziigyi valsagai Gjabb fejezetet (szakaszt) nyitottak a nemzetkdzi pénziigyi rend-
szerek torténetében. Egyrészt a krizisek kévetkeztében egyértelmien 4j szemléletméd ala-
kult ki a t6kearamlas hatdsat vizsgald kutaték korében. Masrészt bebizonyosodott az is, hogy
a nemzetkdzi pénzigyi intézmények jelen formajukban csak dtmeneti képz6dmények le-
hetnek. Az azsiai valsag id6pontja és mélysége — eltéréen a korabbi pénziigyi krizisektdl —

2 E teriileten az elmélet és gyakorlat azéta is tarté szoros kdlcsdnhatdsanak legszemléletesebb példaja hogy
egyazon évben jelent meg Black és Scholes hires cikke az opcidk 4razisirdl, és nyilt meg 39 év utin ismét
1973. aprilis 27-én az opcidk szabvinyositott kereskedését biztosité CBOE a Chicago Board of Trade-en.
B E folyamat részletes bemutatasat lasd Palosi-Németh (2005) cikkében.
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teljességgel megjosolhatatlan volt™. Eppen a valsagot kirobbanté orszigok voltak kdvetends
példaként allitva mas fejl6dé orszagok elé, illetve a t6kepiacok reakcidja és a fertézési hatas
addig nem latott formaban jelentkezett. Az 4zsiai valsagért és tovabbterjedéséért — ahogy
ezt tobbek koz6tt Akyliz és Cornford (2002) bizonyitja — nem kis mértékben a nemzetk6zi
pénzugyi intézményrendszer volt felelés. Ennek strukturilis reformjaval tehit mir a
kévetkezo szakaszba 1ép a tGkepiacok és a tGkemobilitas torténete.

4. Néhany elméleti hipotézis

Felmerul a kérdés, hogy tudunk e egyértelmi okot megjelSlni, mely alapvet6en ma-
gyardzta a tkepiacok XIX. szdzad végi, XX. szdzad eleji hosszu felivelését, majd a letorés
és lasst regeneralddis jelenségét. Sokak éltal elfogadott nézet, hogy e kézponti, magyarazo
er6vel bit6 tényezd az arfolyamrendszer: a dont kilénbség a pénziigyi globalizacié ne-
gyedik szakasza és a kordbbi id6szakok kozott a lebegé arfolyamrendszer, hiszen a fix
arfolyamrendszer megszlintetésének lehetSsége nem kényszeritette a tovabbiakban a mo-
netiris politika dontéshozoit a tékekorldtok fenntartisira. Ugyanakkor Gosh—Guilde—Wolf
(2002) érvelése arra is ramutat, hogy bar a lebegé arfolyamrendszer korabban nem tapasztalt
virdgkorat éli, uralkod6va vilasa nem kévetkezett be. Fisher bipolarizicids hipotézise szerint
ugyanis a domindns trendnek a koztes rendszerek kitiriilése (hollowing ouz) mutatkozik, de
mind a rogzitett, mind a lebegd arfolyamrendszer jelentés maradt®.

Marcus Fleming és Robert Mundell munkai'® (azaz a kézgazdasigtan mésodik lehe-
tetlenségi tétele, inconsistent trinity) 6ta kozismert, hogy a rogzitett arfolyamrendszer, a
tékedramlds szabadsiga és a nemzeti monetdris politika szuverenitasa egyidejlleg nem
valésithatd meg. E trilemma hatdrozta meg a t6kepiacok fejlédését is az elmult masfél év-
szdzadban, nem tudatos gazdasigpolitikai dontéskényszert idézve el6. Az aranystandard
idején (és az EMU rendszerében is) a nemzeti monetaris politika 6nallésaga szorult hattérbe,
a jelenlegi szabadon lebegé arfolyamrendszerek idején az arfolyamcél kévetése, mig a XX.
szdzad jelentds részében — a nemzetkSzi pénziigyi rendszer masodik és harmadik sza-
kaszaban kilénb6z6 mértékben — éppen a liberalizalt tékemozgis szenvedett retorziot.
Tehitnem egyedul az drfolyamrendszer felel6s a tékemobilitas historikus trendjeiért, hanem
az, hogy a lehetetlen ,,szenthdromsigh6!” melyik két tényez6 dominalt.

North (1992) kézponti gondolata, hogy az intézmények és ideolégiak alapvetéen
determinéljdk a gazdasigi teljesitményt. Ugyanakkor, ahogy azt egy korabbi cikkében be-
mutatja az intézmények a technolégiai valtozasokra vélaszul szilletnek meg és alakulnak

4 Legalabbis a korabban bevalt médszerek segitségével. E valsigokat kévetGen olyan régi—uj fundamen-
tumok vizsglata keriilt az elemzGk nagyit6ja ali, mint pl. az llamhaztartds hianya illetve egy orszag adds-
sag-intolerancia szintje. : :

% Az arfolyamrendszerek 3 {6 kategoriaja: rijgsest rendszerek (Keményen rogzitett rendszerek: valutatanacs,
dollarizacié, monetaris unid; Rogzités kulcsvalutahoz, Rogzités valutakosirhoz), £dzzes rendszerek (Sza-
bilyalapt koztes: csiiszé rendszerek, jegybanki koopericién alapulé rendszerek (EMS), drfolyam z6nik;
Diszkrecionalis koztes: menedzselt vagy piszkos lebegtetés) és lebegd rendszerek.

16 Mundell, R. A. 1963: Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates.
Canadsan Journal of Economics and Political Science, 29, 4, 475-485. o.

Fleming, J. M. 1962: Domestic Financial Policies Under Fixed and Under Floating Exchange Rates. Stzff
Papers, International Monetary Fund, 9, 8, 369-379. o.
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(North 1991). E gondolatsor szintézisét fedezhetjiik fel Cohen (1996) tanulmanyaban bar
6 nem ezen az Gton jutott el kovetkeztetései levonasihoz.
Cohen a ,,t6kepiacok feltimadasanak™ négy magyardzé faktorit kilénbézteti meg:

— a technoldgiai innovaciét, amely katahzatora és motorja is volt a verseny élez6dé-
sének,

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

— az orszagon beliili partérdekek és lobbycsoportok rivalizalasat,

— végil, de nem utolsé sorban a kézgazdasagi gondolkodas evolicidjit.

A technoldgia vezérelte valtozdsok a XIX. szazadban kézvetlen, de inkibb a ter-
mékpiacok integracidjan keresztil kozvetett médon-hatottak a t6kepiacok fellendiilésére és
egységesilésére. A huszadik szdzad harmadik harmadaban a technolégia kézvetlen és koz-
vetett hatdsai éppoly domindnsak voltak. Cohen masodik és harmadik tényez8inek elétérbe
kerilése, és szamos esetben ideolégiakka formdalédva magyarizzak az 1914 utini szeg-
mentalédast és az allamok 6nallésodd torekvéseit. Az ideologiak, Gsszefiiggésben a koz-
gazdasigtudomany fejlédésével, meghatarozoék a gazdasagpolitikak alakitasaban, melyek ma-
gyarazé erével birnak mind a keynesianizmus gyakorlati eléret6résére, mind az 1971-et ké-
veté — monetarista és neo-klasszikus — fordulatra is.

Igy tehét Cohen elsé faktora egyértelmiien a globalis integracié elésegitdje, a masodik
és harmadik a t6kemozgisok ellen haté er8k, mig a negyedik faktor valtozé szerepet toltott
be a tékepiacok fejlédésében.

Bordo, Eichengreen és Irwin tanulményukban a globalizicié6 jelenlegi szakaszdnak
egyediségét annak a gazdasag minden szférajaban valé érvényestilésében, athatébb voltaban
lagak (Bordo et al. 1999b). A szerz6k megmutatjak, hogy a GDP aranyos tékearamlis ma-
gasabb voltaz elsé vildghaboru el6tt, mint ma'’, a t6kearamlas diverzifikaltsaga mind térben,
mind 4gazati szempontbdl viszont ma magasabb'®. Bordo, Eichengreen és Irwin azt is ki-
emeli, hogy napjaink pénzigyi globaliziciéja az intézményestilés sokkal magasabb fokan 4ll.
Ez igaz mind helyi (pénzigyi kozvetités hilézata), mind nemzetkozi szinten (IMF, Vilag-
bank-csoport, BIS stb.).

Hale (1994) tanulménya hangsilyozza a feltérekvd tékepiacok szerepét a mai pénz-
tigyi globalizacié felgyorsuldsaban. Az 1970-es éveket kovetd megnévekvs nemzetkdzi t6-
kemobilitas legf6bb okanak, a kordbban alternativ piacgazdasagi, nem kapitalista, import-
helyettesit6 gazdasigok posztwashingtoni konszenzust kévetS irinyvaltdsa, illetve a volt
tervgazdasigu orszagok rendszeratalakulasa tekinthetd. Ezekben az dllamokban a fejlédés
piaci jellegtivé tételének egyik legfontosabb 1épése a hatékony er6forras-elosztas szem-
pontjabdl a pénziigyi kézvetités és igy a tokepiacok megteremtése és liberalizilasa volt.
Jelentés a killonbség azonban a jelenlegi és a szdz évvel ezelébtti feltorekvé piacok szerepét
illetéen, emiatt az 1870-1914 kozti piacok integraltabbak voltak, és a jelenlegi szegmen-

17 Nagy-Britannia, 2 nemzetkdzi tokeiramlds elsédleges forrasa, 1873—-1913 kézott atlagosan a bruttd hazai
Sssztermékének 5%-at fektette be killf6ldén, és ez az arany éppen a habori kitGrésére cstiicsosodott ki kozel
10%-kal. Franciaorszag, bar fele ilyen arinyban, de hasonlé szetkezetben vette ki részét a folyamatbol. Né-
metorszag belsé piacai és kelet-kbzép-eurdpai befektetései szivtik el a beruhazandé t8két, bar a megtaka-
ritisok gyarapodasinak titemében, 2 vizsgilt idGszakban Angliat és Franciaorszigot is maga mdgé utasitotta,
igy a tengeren tili befektetéseire 4tlagosan a GDP 2%-a jutott. (Fislow 1985).

18 Davis—Gallman (2000) allitasa szerint 1865 és 1890 kozott a brit befektetések 90%-a Argerltmaban
Ausztrilidban és Eszak-Amerikaban csak vasiti és allami kétvényekbe dramlott!
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taltsag val6sziniileg rovid tavon nem is fog eltiinni. Az eltérés egyik oka, hogy napjaink
feltérekvs piacainak intézményesilésére, jjaéledésik ota viszonylag révid id6 allt rendel-
kezésiikre. Ennél is 1ényegesebb kiilonbség — ahogy erre mar korabban is utaltunk —, hogy
a t8keallokacié ma a gazdasag sokkal szélesebb korére kiterjed, mint a miltban. A XIX-XX.
szdzad forduldjin virdgzé t6zsdék azokban a feltdrekvd orszagokban voltak, ahol a me-
z8gazdasagi és banyakincs adta az export t6bb mint felét'’, ma azonban a legfejlettebb
feltdrekvo t6kepiacok orszagiinak exportjdban az ipari termelés aranya magasabb, mint az
USA-ban. Napjainkban tehat til komplex feladatot kell ellatniuk e viszonylag 4j és sérii-
lékeny piacoknak®.

5. A hipotézisek alatamasztasa

Egy kérdést hagytunk még megvilaszolatlanul: Obstfeld és Taylor (2003) a t6ke-
mobilitas és a pénzigyi integracié intenzitdsanak utobbi masfél évszazadat az 1. dbran
lathaté médon képezte le.

1. dbra. A tOkemobilitds alakulisa a t6kepiacok modern torténetében

magas
Arany standard 2000
(1880-1914)
®
1929
Bretton Woods
C 1945-1971 1980
1960 1971
1945

alacsony — 1 — T T T " T i T T

1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Forrds: Obstfeld és Taylor (2003) sematikus abréja alapjin

Feltéve és megengedve, hogy a nemzetkézi t6kemobilitis, illetve tékepiaci integricio
egyetlen valtozéval (jeloljiik ®-val) mérhetd, a legnagyobb kérdés, hogy az 1914 6ta tartd
id6szakban U alakd gorbét leird © valtoz6 jelenleg globalis vagy csak lokalis maximumait

19 A Pesti Aru- és Ertéktdzsdén példaul 1884-ben 4,7 millié, 1913-ban mar 66,6 millié mézsa gabonit
forgalmaztak. A novekedésben nagy része volt annak is, hogy t6bb Duna menti 4llam gabona- és kuko-
ricaforgalmanak egy részét is a magyar t6zsde bonyolitotta le.

® A feltdrekvé tokepiacok exogén fejlédésérdl is lisd Palosi-Németh (2003). Tovabbi alapvets kiilénb-
ségekrd! ir Choi-Doukas (1998). ’
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érte el? A kérdésben természetesen nincs konszenzus a szakirodalomban®'. A vilasz nyil-
vanvaléan attdl fiigg, hogy milyen mutaté vagy kvantitativ vizsgalat alapjan dontiink.

Az egyszertSl a bonyolultig szimos modell tesz kisérletet a piaci integricié fokanak
mérésére??. Obstfeld és Taylor (2003) elveti az egy médszer alapjan trténd déntést, hiszen
az absztrakci6 foka ezekben a modellekben igen magas®, igy meggy626 eredmény csak t5bb
fiiggetlen modell alapjan kaphaté. Az & hipotézisik, mely a @ U alaku lefutdsat tesztelte,
ugyan némileg eltéraz altalunk vizsgalt kérdéstdl, eredményeik azonban szimunkra is gyii-
mélesozének bizonyulnak. Trisukban négyféle kvantitativ vizsgalatot hajtanak végre. El-
s6ként a bruttd kilfoldi tékedllomany told be a ® szerepét. Ezt kdveten a real kamatlabak
orszagok kozotti konvergenciajat vizsgaljak, mint a pénziigyi integraciét jol reprezentald
folyamatot. A harmadik médszeriik az arfolyamkockazattél megtisztitott nominalis kamat-
labparitas alakulasinak elemzése, mely az egyik legegyértelmtbb indikitora a nemzetkdzi
tOkedramlasnak. Végiil a részvény és kotvény hozamok kilonb6z6 tékepiacok kézti kor-
relaciéjat és volatilitdsat vizsgiljak. Nem meglep6 médon mind a négy empirikus médszer,
erésebben vagy gyengébben, de alatimasztja Obstfeld és Taylor hipotézisét a ® U alaka
,,viselkedésérdl”.

A terjedelmi korlatokra valé tekintettel itt csak a legérdekesebb, egyben a legkézen-
tekvobb elemzést, a negyediket részletezziik, és ezt bévitjiik ki a mélyebb elemzés érde-
kében. C

A kétvény és részvénypiacok meglehetSsen kiilénb6z6 palyat irtak le a XX. szdzad-
ban. Elébbiek esetében az dllampapirok dominanciija jellemz6, de mig a fejlett orszagok
papitjai folyamatosan kereskedettek voltak, és igy sok adat all rendelkezésre, addig a periféria
orszagainak adéssagpapirjai szamos kézvetitén keresztill cseréltek gazdat, mely megneheziti
a statisztikai vizsgalatot. A kiilonb6z8 orszagok részvénypiaci reilhozamairdl Jorion és
Goetzmann (1999) bizonyitotta, hogy messze elmaradtak attdl az értéktdl, melyet az USA
piacain a XX. szdzad folyaman a befektetGk realizalhattak. A median 0,8%, mig az USA-ban
ez 4,3%. A piacok heterogenitisa mellett azonban talilhatéak id6szakok, ahol szoros
egylttmozgas volt jellemz6. A 2. és 3. abran a vastag vonal a kézpont (G7) orszagainak ada-
taibdl, a vékony 22 orszag részvénypiaci adataibdl szamolt értékek alakulasat mutatja.

A 2. dbran lathaté médon 1945 ta egyértelmlen névekszik a piacok egytittmozgisa,
de ez a trend lasst. A kézponti (fejlett tékepiaccal rendelkez6) orszagok viszonyat vizsgilva
a korrelacié globalis maximuma éppen 1914-ben volt. Erdekes azonban, hogy ezt megel6-
z6en nem volt annyira egységes a részvényhozamok egyiittmozgisa, mint azt sejthettitk
volna a torténelmi fejl6dés ismeretében.

2 Az 1980-as és 1990-es években sziiletett tanulmanyokban (Fislow 1985, Hale 1994 és Taylor 1996) még
egyértelmien az 1914-es tGkemobilitis volt a globalis maximum, mig az ezredfordulén mir olyan tanul-
manyok is szilettek (Rajan és Zingales 2001, illetve Rousseau és Sylla 2003), melyek szerint a jelenlegi pénz-
Ugyi globalizacié talszarnyalta a 100 évvel korabbit. Bordo et al. (1999b) szerint a GDP arinyos t6kearamlas
magasabb volt az els6 vilighabori el6tt, mint ma, a tSkeiramlas diverzifikaltsiga mind térben, mind 4gazati
szempontbdl ma magasabb.

2 Palosi-Németh (2003) a piaci érési folyamatok modelljeinek attekintésére és kritikajara is kisérletet tett.
2 Val6jaban nem csak az elvonatkoztatis okozza a problémat, nem az, hogy a tékepiac érési folyamatinak
komplexitasa tdl sok valtozé fiiggvénye, a modellekben azonban csak kis szamu paraméter tesztelhetd, ki-
londsen ilyen hosszi id6tavon, hidnyos adatok mellett. A £6 probléma, hogy pénzben kifejezve nem mérhetS
a tGkearamlas nagysiga, hiszen az szamos mas médon is aramolhat, ezért sziikséges alternativ, 5sszetettebb
modellekre timaszkodnunk.
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2. gbra. Tokepiacok korrelaciéjanak idébeli alakulasa
(G7 és 22 tGkepiac alapjan)
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Forrds: Obstfeld és Taylor (2003)

A jelenlegi érték nem éri el a 90 évvel ezel6tti csiicspontot, s6t még a masodik lokalis
maximumot sem, mely egybeesik a nagyobb (22 piacra kiterjedS) mintabdl kapott globalis
maximummal. Fontos észrevenni, hogy a nagy vilsagidején a piacok mozgésa — fiiggetleniil
a t&kedramlds jelentGs visszaesését] — milyen egységes volt! Ez azt a napjainkban is sokszor
tapasztalt jelenséget timasztja ald, hogy a korrelacié éppen akkor a legnagyobb, amikor a
volatilitas is (l4sd 3. 4bra), fokozva ezzel a vilsigjelenségek hatisat és a fertGzésveszélyt™.

Amivizsgilatunk szempontjabol a leglényegesebb, hogy a nemzetkézi piacok egytitt-
mozgasa ma erGsebb, mint az elsé vilighdborit megel6z6en.

Az eddigiek alapjin vonhaté le az a kovetkeztetés is, hogy a t6kearamlis magasabb
korreliciéja ugyan sériilékenyebbé teszi a globdlis pénziigyi rendszert, de ezt némiképp el-
lensilyozza az drfolyamrendszer és az intézményi fejlédés mélyiilése. Az 1990-es évek pénz-
Ugyi valsagai azonban arra mutatnak ra, hogy a mérleg nyelve eld6lni latszik, mely megerGsiti
a mar korabban szorgalmazott strukturalis reformok szlikségességét a nemzetk6zi pénziigyl
rendszerben!

3. dbra. A részvényirfolyamok szérasanak id6beli alakuldsa
(G7 és 22 t6kepiac alapjin)
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% Az ezt bizonyité méréseket Longin és Solnik (2001) publikalta.
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Nyilvanval6, hogy a piacok kozétti korreldci6 jelentés — noha nem az egyetlen —
meghatirozdja a diverzifikiciébdl szarmazo elényok nagysaginak. Goetzmann etal. (2001)
alapjan a diverzifikicié hatisit 6sszetevékre bonthatjuk:

— a piacok kéz6tti atlagos kovariancia eltéréseibdl szarmazd (térbeli) és,
— a befektetési lehetGségek, iparagak szerinti ,,szélességébdl” ad6dé (strukturilis)
komponensre.

Az elmilt 150 évben a két hatas egylittesen és egymashoz képest is folyamatosan
valtozé mértékben jarultak hozz4 a diverzifikicids elényokhoz. A strukturalis diverzifikicié
a gazdasdg ,,barazdaltsagival” parhuzamosan né, st a techneldgial innovéciéval kialakulé
ujabb és Gjabb tevékenységi korok miatt exponencidlisan névekszik. Mitobb, az djgazdasig
térhéditasaval a gazdasigi szereplSk fokozddd mértékben képesek kordbban nem 6ssze-
figgonek tartott tevékenységek 0j tipusu integralasira is!

A térbeli diverzifikicié azonban az utébbi évtizedekben — a piacok kéz6tti korrelacié

ndvekedésével parhuzamosan — veszit hatékonysagabol, ahogyan ez a 2. 4bran latszik is. Ez
annak ellenére egyértelmi, hogy a diverzifikicié e komponense is felbonthaté két részre, a
hagyominyos nagy piacok egyiittmozgasinak és az Gj piacok hatasira (4. abra).
A piacok kozti egyiittmozgis n6vekedésével a térbeli diverzifikacié elényei féként az Gj,
feltorekvd orszagokbdl szarmazhatnak. E piacok az elmult 25 évben virdgzasnak indultak
ugyan, de ilyen nagy szam vj piac megjelenésére a j6vében maér nincs lehetéség. A novekvé
korreldci6 miatt, csak a legkisebbek, a leginkibb perifériin 1évék esetében kicsi az
egyiittmozgas. Kérdéses, hogy e piacok likviditsa, az itt kereskedett villalatok tGkeértéke,
a jogl és egy€b intézményi hattér segfti-e az ide aramlé befektetéseket. Amennyiben igen,
akkor ez a piac is fokozatosan nemzetk6zivé valik és az alacsony korrelaciébél fakadd
clényck fokozatosan eltinnek, ha nem, akkor nem befektetési célpontok, vagy csak
kifejezetten nagy kockazatot villalé befektetSknek.

4. dbra. A diverzifikicid felbontasa

Keresztmetszeti
diverzifikicid
Strukturalis Térbeli (f6ldrajzi)
(iparagak kozott) diverzifikacié
diverzifikicié
A koézpont piacok Az 4j t6kepiacok
kozott diverzifikacidé kozotd diverzifikicid

Forrds: Palosi-Németh (2005) 2. abrajanak egyszerGsitett valtozata

A torténelem sordn a diverzifikicié komponenseinek aranya a bel6lik szirmazé
elényék tekintetében sulypontot véltott. Ahogy azt szaz évvel ezeltt Henry Lowenfeld
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bemutatta, akkor még a f6ldrajzi diverzifikdcié dominalta a keresztmetszetit®, 4m mara ez
megfordult.

Mint korédbban — Longin és Solnik (2001) cikkére hivatkozva — bemutattuk a piacok
egylttmozgasa a kilonb6z6 sokkok idején a legmagasabb, vagyis a diverzifikacié éppen ak-
kor nem miikédik, amikor igazan sziikség volna ra*!

Az 5. dbra nagyon hasonlit ahhoz a j6l ismert 4brahoz”, mely a diverzifikacié koc-
kazatcsokkentd hatdsit mutatja egyenlden sulyozott portfolié esetén. Itt azonban az x ten-
gelyen nem a részvények, hanem a vizsgalatba bevont piacok szamat néveltiik, az elmult j6
sz4z év killénboz6 szakaszaiban. Igy ez az 4bra is alitimasztja a korabbi llitasainkat, mely
szerint a diverzifikacié kockdzatcsSkkentd hatisa ma és szaz évvel ezel6tt volt a legkisebb
(és ez a kettd szinte azonos nagysagi), mig a korabbi id6szakok ebbdl a szempontbdl is je-
lentésen kiilénboztek?.

5. dbra. A nemzetk6zi diverzifikicié hatékonysiga a kilénb6z6 id6szakokban

A portféﬁé kockéizata
1+(n—lj Cov(x;,x;)
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A bevont piacok sziama
Forrds: Goetzmann et al. (2001)

% Lowenfeld, H. 1909: Investment an Exact Science. The Financial Review of Reviews, London. 49. o.; idézi
Goetzmann et al. (2001).

% Erdemes felfigyelni a torténelmi parhuzamra az aranypont-rendszer mikodésével. Ez, a nemzeti valutak
értékét természetes ton egyensilyban tartd folyamat is éppen akkor mondott ¢s3d6t, amikor leginkabb
szlikség lett volna ra: hdborik és gazdasigi krizisek idején ugyanis az orszigok kotlatoztik a nemesfém
szabad 4ramlisat, meggatolva ezzel a mechanizmus mikodését.

7 Lasd példaul Szaz (1999): 1.11. 4bra.

% Egyenstlyban azonban minden befektets nem tarthat egyenlen stlyozott portfoliét. A kapitalizaciéval
sulyozott portfoli6 nyilvinvaléan kisebb diverzifikicids elényokkel jar, hiszen a kézponti piacok silya sokkal
magasabb lesz, azaz a térbeli diverzifikicios elony jelents része elveszik.
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6. (")sszegzés

Az 1990-es évekre a globalizacié szd azt a jelenséget igyekezett tomoriteni a kbzgaz-
dasagtanban, mely egy fokozatosan integralédoé és fliggetlen vilaggazdasag kialakulasat je-
lenti, melyben a tGke és az aruk-szolgaltatasok (de nem a munkaerd) szabad aramlasa egyre
nyilvanvalobb! Pénziigyi archeologiai vizsgalatunk e jelenségkor egy cikkelyét elemezte,
melynek egyik kovetkeztetése, hogy a t6kedramlas liberalizalisanak hatékonysaga a torténe-
lemben hosszu ideig megel(’izhcttc az intézmények mélytilését, stabilizalé hatasat, s6t az
intézményi fejlédés (hiszterézis) éppen azért kdvetkezett be, mertarchitektiirdja nemzetkdzi
versenyben alakulhatott. Az 1990 -es évek alapvetGen kiemelkednek majd a pénziigyek tor-
ténetében, hiszen ebben a dekddban tért vissza ténylegesen a vilaggazdasig arra a palyara,
melyrdl kozel 80 évre egy alternativ Gtra tért el, és ahol a pénziigyi krizisek hatasara, a nem-
zetkozi pénzigyi rendszer jelentds atalakitasinak igénye is megfogalmazdédott.

A nemzetkézi diverzifikicié komponensekre bontisaval arra a kévetkeztetésre ju-
tottunk, hogy bér a globalizicié folyamata, mind el6nyokkel, mind hatranyokkal is jir a
nemzetkozi befektetések tertiletén, Gsszességében azonban a mai diverzifikiciébdl fakads
elény6k sokkal alacsonyabbak, mint kordbban.

Elemzéstnk végén kijelenthetjiik, hogy a t6kepiacok t6rténetében is — hasonléan a
orténelemben meghonosodottal — ,,r6vid huszadik szazadrdl” beszélhetiink, ahol a téke-
mobilitis és a tékepiacok integricidja jellegzetes U alakd gbrbét kévetett. A kezdeti és a
végpont maximuma sok hasonldsig mellett szamos killénbséget is rejt: igy az drfolyam-
rendszerekben, az intézményesiilés fokiban és killondsen a fejl6dé t8kepiacok szerepében.
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