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Pénzigyi globalizacié Gj szemszégbdl

A tanulmany négy szerzoje a pénziigyi
globalizdciot vizsgadlja egy 1ij megkoze-
litésben: a hagyomdmn)yos tényezok mel-
lett a sikeres pénziigyi globalizdcionak
kozvetett (jarulékos) elonyei is van-
nak a belfoldi pénziigyi szektorra, a
makrogazdasdgi fegyelemre, valamint
az dllami és vdllalati kormanyzdsra
nézve. A szerzok szerint a pénziigyi
globalizdcio sem nem porgeti fel a gaz-
dasdgi novekedést, sem nem kezelhe-
tetlen - vdlsdgokhoz vezeté6 - RocRd-
zat, azonban a pontosabb kép érdeké-
ben erdsen indokolt az elényok és a
kockdzat empirikus vizsgdlata.

A pénzigyi globalizaciot (a hatarokon
ativel6 pénzaramlisok novekedését)
gyakran hibaztatjak szamos gazdasagi
valsagért, amely az 1980-as években
Latin-Amerikaban, az 1990-es években
pedig Mexikoban és Azsidban kovetke-
zett be. Egyesek szerint az €rintett orsza-
gok elhamarkodottan adtak fel tOkesza-
balyozo eszkozeiket, €s ezzel kiszolgalta-
totta valtak a gyors tOkemozgasokkal €s a
piaci szereplOok csordaszellemével szem-
ben. Ennek elkeriilése érdekében a tdke-
mozgasok liberalizaciojanak egyutt kell
jarnia egy erds intézményrendszer Ki€pi-
tésével.

Mikozben a kereskedelem liberaliza-
ciojanak kolcsonos eléonyeirdl mar egyet-
értés szuletett az elméleti kozgazdaszok
korében, addig a pénziigyi globalizacio
hasznairol €és koltségeirdl tovabbra is he-
ves vita folyik. Egyes kozgazdaszok (pél-
daul Dani Rodrik, Jagdish Bhagwati és
Joseph Stiglitz) szerint a korlatok nélkiili
tOkearamlasok karosak a globalis pénz-
ugyi stabilitas szempontjabol, mig masok
(példaul Stanley Fischer és Lawrence

Summers) ugy latjak, hogy a megnoveke-
dett nyitottsag alapvetonek bizonyult ab-
ban a folyamatban, amelynek soran az
alacsony jovedelmu orszagok kozepes jo-
vedelmuiekké valtak, valamint a stabili-
tast is novelte az ipari orszagok korében.
Ennek a vitanak komoly gazdasagpoliti-
kai jelent6sége van, annal is inkabb,
mert olyan nagy gazdasagok, mint Kina
€s India az utobbi idében 1€épéseket tet-
tek a t6kemozgasok szabadda tétele ér-
dekében.

A szerzOk egyik alapveté megallapita-
sa, hogy a pénziigyi globalizaci0 nem
pusztan megkonnyiti a belfoldi beruha-
zasok tOkéhez jutasat, hanem egyben
kozvetett hasznai is vannak. A kozvetlen
novekedési hatasnal sokkal fontosabb az,
hogy hogyan hozzik létre a tOkearamla-
sok ezeket az ugynevezett jarulékos
hasznokRat (collateral benefits). Ezek a
potencialis hasznok - tobbek kozott a
belfoldi pénzigyi szektor fejlédése, a
kulfoldi verseny miatt hatékonyabba va-
16 vallalatok, a jobb allami és vallalati kor-
manyzas - a hatékonysag és a teljes té-
nyezétermelékenység novekedéséhez ve-
zethetnek.

Ezek a folyamatok - a pénziigyi mé-
Iytlés, az intézmények kiépulése - azon-
ban idébe telnek, ezért relative rovid
idotavon konnyebb a pénzigyi globaliza-
cio koltségeit megfigyelni, mint a hasz-
nait. Empirikusan még hossza tavon is
nehéz kimutatni a termelékenységnove-
16 hatast. Masrészrol nem szabad a jarulé-
kos hasznok jelentdségét eltulozni sem.
A hagyomanyos csatornakat is meg kell
emliteni: a pénziigyi integracio novelhe-
ti a beruhazasokat, mert elharitja a bel-
foldi megtakaritasok alacsony szintje mi-
atti korlatokat; valamint csokkenti a toke
koltségét. Ezeket a csatornakat azonban
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a szerzOk véleménye szerint tulhangsu-
lyoztak a korabbi kutatasok soran.

A kozvetett hasznok harom tertileten
lehetnek a legjelentOsebbek: a pénzigyi
szektor fejlédése, az intézményrendszer
mindsége €s a makrogazdasagi politikak
teriiletén. A kutatasok szerint a nemzet-
kozi pénzaramlasok fontos katalizator
szerepet toltenek be a belfoldi pénzpiac
fejlodésében, mind a bank- €s részvény-
piac méretét, mind pedig a szabalyozast
€s a felugyeletet tekintve. A szamtalan
modszert felolel¢ kutatasok - amelyek
magukba foglalnak orszag-esettanulma-
nyokat is - szerint miné€l nagyobb a kiil-
foldi bankok jelenléte egy orszagban, an-
nal magasabb szinvonalu a pénzugyi
szolgaltatasaik mindsége €s jobb a pénz-
ugyi kozvetités hatékonysiaga. A gyakor-
lat tehat megerdsiteni latszik azt a {6
elméleti feltevést, miszerint a kulfoldi
szereplOk belépése noveli a hatékonysa-
got. A részvénypiacok a liberalizacio
utan nagyobbak é€s likvidebbek lesznek.

Az empirikus vizsgalatok azt is mutat-
jak, hogy a pénziigyi globalizacio miatt
egyes orszagokban a vallalati kormanyza-
si strukturak is modosultak a kulfoldi
verseny €s a nemzetkozi befektetdk igé-
nyei miatt. SOt, a jol szabalyozott €s ellen-
Orzott pénzigyi szektorral rendelkezo
orszagokbol érkezd FDI el6segiti az in-
tézményi fejlodést is a feltorekvo gazda-
sagokban.

A t0kemozgasok liberalizacioja javit-
hatja a makrogazdasagi politikak fegyel-
mét is, mert megnoveli a gyenge politi-
kakkal Osszefliiggld potencialis koltsége-
ket €s a jo politikakkal kapcsolatos hasz-
nokat. A liberalizacio sebezhet6bbé teszi
az orszagot a globalis befektetdi véleke-
dések gyors valtozasaival szemben, vi-
szont egyben jelezheti az orszag elkotele-
zettségét is a jobb makrogazdasagi politi-
kak irant. Habar a pénzugyileg nyitot-
tabb orszagoknak jellemzbden jobb a mo-

255

netaris politikaja (amit az alacsony infla-
ci0 mutat), a pénziligyi nyitottsig €s a
jobb fiskalis politika kozott nincs sziszte-
matikus kapcsolatra utalo bizonyiték.

A pénzigyi integracio tehat kataliza-
tor szerepet tolt be szamos termelékeny-
ségnoveld csatornanal. Egyes tanulma-
nyok ugyanakkor felvetették, bizonyos
kezdeti feltételek sziikségesek ahhoz,
hogy a pénziigyi nyitottsag novekedési
hasznot hozzon és csokkenjen a valsagok
kockazata. Az empirikus tanulmanyok
szerint ilyen alapvetd (kuiszob)feltétel a
pénzugyi szektor fejlettsége, az intézmé-
nyek €s a belfoldi makrogazdasagi politi-
kiak mindsége, valamint a kereskedelem
integraltsaga. Ezen feltételek €s a pénz-
ugyi globalizacio kozotti interakcio hata-
rozza meg a novekedést €s a volatilitast.

Megfigyelhetd, hogy a kuiszobfeltéte-
lek tobbsége hasonlit a jarulékos hasz-
nokhoz. A pénziigyi globalizacio katali-
zator szerepet jatszik bizonyos szintu ja-
rulékos haszon eléréséhez, azonban ha
ezen dimenziok valamelyike nem megfe-
leld, az kockazatosabba teszi a folyama-
tot.

A szerzOk Osszképe pozitiv a pénz-
ugyi globalizacio hasznairol, azonban
ahogy az orszagok 1épéseket tesznek a
nagyobb integraltsag fel€, jelentds prob-
lémakba utkozhetnek. A fejl6d6 orsza-
gok szamara a pénzugyi globalizacio egy
sor olyan jarulékos hasznot general, ami
elésegitheti a hosszu tavi novekedést €s
a jolétet. Ugyanakkor ha a nyitas anélkul
torténik, hogy meglennének bizonyos
alapvetd tamogato feltételek, nem a hasz-
nok jelentkeznek, hanem az orszagnak a
tokearamlasokkal szembeni fokozott se-
bezhetdsége kerul elotérbe. Ez a fesziilt-
ség nehezen kertlheto el.

A szerzOk szerint bar a kockazat nem
kuiszobolhetd ki teljes mértékben, javit-
hat6 a helyzet, még akkor is, ha nincs
minden orszagra alkalmazhat6 altalanos
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recept. Figyelembe kell venni az adott
orszagra jellemzo6 kezdeti feltételeket €s
a jarulékos hasznok relativ fontossagat is.
Ilyen modon ugy érhetok el a pénziigyi
globalizacio hasznai, hogy a kockazatot a
minimalisra lehet csokkenteni. Tovabbi
kutatasok sziikségesek, mieldtt egy ilyen
megkozelitést a gyakorlatban ki lehet
€piteni, az azonban igy is latszik, hogy
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sokkal nehezebb a pénziigyi globalizacio
hatasait értékelni, mint azt koribban
gondoltak.

(Ayhan Kose-Eswar Prasad-Ken-
neth Rogoff-Shang-Jin Wei: A new looR
at financial globalisation. VoxEU.org,
2007. junius 19.)
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