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Absztrakt

Az 1990-es évek utan a kereskedelem bévilését tobbszorosen meghalado dtemi pénziigyi globalizacio
bontakozott ki. A tékearamlas mozgatdi kozott dominanssa valt a részvény és értékpapir forgalom bévulése,
melyet a vallalati profitok ndvekedése serkentett. A netto tOkearamlas kezdetben a fejlett orszagokbdl a
feltorekvd orszagokba iranyult, de az 1990-es évek végén és a 2000-es évek elején ez az irdny megfordult,
és dominanssa valt a feltorekvd orszagokba iranyuld netto tokebearamlas. Mindez azonban nem jelentette a
fejlett orszagok hattérbe szorulasat. Az 1990-t61 2006-ig terjedd id6szakban a fejlett orszagok sulya a
vilagkereskedelemben 70 szazalékrdl 58 szazalékra csokkent, de ezen idészakban a fejlett orszagok kulfoldi
pénzlgyi pozicioja tovabb ndvekedett és sulyuk a globalis kiilfoldi pénzlgyi poziciokon belll 83 szazalékot
ért el. A Pénzpiacok és a pénzuigyi integracié az ipari orszagokban gyorsulé ttemben mélylltek. A pénzigyi
eszk0zok és forrasok aranya a GDP 100 szézalékardl (1990) 300 szézalékot meghalado szintre emelkedett
(2004) az ipari orszagokban, mig a feltérekvd orszagokban ez a mutato 90 szazalékrdl 145 szazalékra
emelkedett. A globalis pénzligyi integracio és a kereskedelmi integracié 6sszevetésében figyelemre mélto,
hogy a kiilfoldi pénzigyi eszkdzok és forrasok dsszegének aranya az export és import dsszegéhez 320
szazalékrdl (1990) tébb mint 700 szazalékra névekedett az ipari orszagokban 2004-re, mig a feltérekvoknél e
mutaté 160-190 szazalék korl ingadozott az idészak egészében. A pénzpiacok mélyllését segitette a
tokearamlast korlatoz6 akadalyok lebontasa, Kelet-Europa orszagainak beintegrélasa a globalis
piacgazdasagba, valamint az arfolyamrendszerek liberalizélasa. E folyamatban az orszaghatarokon atnyuld
banki tevékenységek bovilése robbanasszerli méreteket oltott. A bankok teljes kulfoldi koveteléseinek
aranya a vildg GDP-jéhez viszonyitva az 1999-dik évi 32 szazalékrol tobb mint 62 szazalékra ndvekedett
2007-re.

Az orszagok globalis kereskedelembe valo integralodasaval és a tbkearamlas globalizalddasaval valamint a
pénzugyi integracio elmélyllésével a gazdasagok miikodésének makrookondmiai keretei megvaltoztak.
Korabban a klfélddel valé kapcsolatot a foly6 fizetési mérleg egyenlegének alakulasa teremtette meg. Az
egyensulytalansag e mérleg kibillenésében 6ltott testet, ami az arfolyam valtozasan keresztil valamint a
belsd keresleti viszonyok alkalmazkodasan keresztiil korrekcios mechanizmusokat inditott be az egyensuly
helyreéllitisa érdekében. Ez az alkalmazkodasi folyamat tovabbra is a gazdasagpolitika homlokterében all,
de az eladbsodassal és a klfoldi kotelezettségek (NIIP) névekedésével a foly fizetési mérlegnél és az ezzel
kapcsolatos flow jellegii tényezOknél er6sebb hatasokat valt ki a kiilfoldi kdtelezettségek (NIIP) alakulasan
keresztiil az allomanyok (stock jellegii tényezbk) atértékelbédése és allomanyvaltozasa. Ezek nagymértékben

valtozékonyak és valtozasaik kiszamithatatlanok (volatilitas), és mara mar olyan nagysagrendeket értek el,



hogy az arfolyam alakulassal val6 kélcsonhatasuk feltilirja a folyd fizetési mérleg alakulasabol adddé
tényezOk hatasat. Az arfolyam és a folydfizetési mérleg kozotti kapcsolat fellazult, az egyik megvaltozasabol

nem kdvetkezik a masik azonnali vagy jelentds alkalmazkodasa.

A globalis folyamatok a nemzeti gazdasagpolitika alakitdsaban is éreztetik hatasukat. A jegybank
kamatpolitikai autondmiajanak megdrzése szabad tékedramlas mellett csak Ugy lehetséges, ha feladja az
arfolyam befolyasolasaval kapcsolatos céljait. Viszont ha az arfolyam alakitasa (védelme) kilonlegesen
fontossa valik, akkor a kamatot kell ennek alarendelten alakitania, kényszer(en letérve az inflacios cél
kovetése altal diktalt kamatpalyatol.

A koltségvetési politikdban is kényszer( korlatokat jelent a globalizacié. Példaul a gazdasagpolitika a tokét és
a termelési tényezoket terhel0 adokat kénytelen csokkenteni, hogy az orszag vonzo befektetési célpont
tudjon maradni a tobbi orszaggal a forrasokért folyd versenyben. Az export versenyképességét rontd
adotipusokat szintén kertini kell a globélis verseny keretei kozott. llyen esetben gyakran el6térbe kerdl az an.
fiskalis leértékelés, vagyis az AFA tipust forgalmi adok emelése, amelyek az exportot nem terhelik, és
0sztdnzést adnak az exportnak a belfdldi felhasznalassal szemben, hasonléan ahhoz, mint az arfolyam

leértékelddése.

A kilfdldi befektetéssel kapcsolatos Uzleti dontéseknél a globalis piac és a helyi gazdasagpolitika keretei
egyarant fontos tényez6k és ezek az iizleti kalkulaciokba a befektetés elvart hozaman keresztl jelennek
meg a hagyomanyos Uzletértékelési irodalom egyik dga szerint. A befektetés elvart hozaméaval kapcsolatban
a kockéazati felar megragadaséaval, pontosabban a kockazati felar egyik fontos tényezdjével, az orszag
kockéazattal foglalkozom ebbe az irdsban. Az orszag kockazat vagy csédkockazat mérése adott idépontban
relativ 0sszehasonlitasokra alkalmazhatonak tlinik, mert az eltéré modszerekkel adodd mutaté értékek az
orszagok kozott hasonld sorrendeket jeleznek. Azonban maguk a mutatok nagyon eltérd, esetenként
tizszeres nagysagu eltérést mutatnak a csédkockazat valosziniiségében. E nagysagrendi eltérés azzal
magyarazhato, hogy maga a csédkockazat jelentés mértékben iddpont és szituaciofliggd, igy az ar alapu
piaci mértekek a globalis kockazati helyzet fliggvényében jelentésen valtoz6 csédvaldszinliséget
eredményezhetnek.

A globaliz&cio eléttunk allé Ujabb szakaszaban varhato, hogy a kilfoldi befektetések (FDI) szerepe
atértékelddik. Az irodalom jelenleg a vallalat klf6ldi terjeszkedését az export — licenc - FDI fejlédési palyan
irja le az OLI paradigma szerint. Ez a megkézelités kifejezi, hogy az export kisebb kdzvetlen kockézatot és

alacsonyabb szint( elkdtelezettséget jelent, mint a leanyvallalaton (FDI) keresztiili piacra 1épés. Az energia



és a kornyezetterheléssel kapcsolatos koltségek ndvekedése azonban varhatéan abba az iranyba mutat,
hogy az FDI el6bbre kerll a preferalt alternativak kdzétt, mivel kisebb kornyezetterhelést jelent, mint az

export.

Abstract

The speed of financial globalization surpassed the growth of global trade many times since the 1990s.
Capital flows were dominated by equity and bonds driven by the surge of corporate profits. The direction of
net capital flows switched from emerging markets to developed economies. Developed economies, while
losing their share in global trade, had been able to increase their share in global cross-border financial flows.
The share of advanced countries in global trade fell from 70 percent in 1990 to 58 percent in 2006, while their
share in global cross-border financial positions has increased to 83 percent. International financial integration
progressed faster in industrial countries. The ratio of financial assets and liabilities to GDP in industrial
countries has increased from around 100 percent of GDP in 1990 to above 300 percent of GDP by 2004,
while the same ratio in emerging and developing economies has increase from around 90 percent to 145
percent during the same period. Comparing financial integration and trade integration the sum of external
assets and liabilities in percent of the sum of exports and imports has increased from 320 percent in 1990 to
over 700 percent in industrial economies by 2004, while the same ratio in emerging and developing countries
fluctuated around 160-190 percent during the same period. Financial deepening were supported by the
gradual abolition of the restrictions to capital flows, by the integration of Eastern Europe to the global
economy, and by the liberalization of exchange rate systems. Cross border bank lending increase fast. Total
foreign claims of banks in percent of world GDP has increased from 32 percent in 1999 to over 62 percent in
2007.

As a result of global trade integration and financial deepening the macroeconomic framework of national
economies has changed profoundly. Previously, current account balances represented the link between
domestic and external economic factors. External imbalances were equated by current account deficits and
these deficits triggered corrective adjustments through exchange rate changes. Such adjustment
mechanisms are still in the center of economic policies but the link between current account balances and
exchange rate changes became weaker. With the towering global capital flows and accumulated net
international investment positions (NIIP) changes in these stocks caused by either price induced revaluations

or other stocks adjustment drive exchange rate developments dominating the impact of current account



balances on the exchange rate. Stock adjustments in NIIP are volatile and their correlation with exchange

rate movements limits the impact of low frequency current account data on exchange rates.

Global capital flows limit the autonomy of monetary policy. The central banks are confronted with a choice
between interest rate or exchange rate goals but only one of them can be adopted at a time when capital
accounts are open. In periods when they would opt to defend their exchange rate they would have to adjust

the interest rates accordingly as capital flows would dictate it.

Fiscal policy autonomy is also gone as the authorities are limited in the taxation of production factors not to
undermine their competitiveness position in attracting foreign investments. Fiscal devaluation may still help
exports when they increase taxes that are imposed on exports but make domestic and import consumption

more expensive. Increasing turnover taxes is an example for fiscal devaluation that could enhance exports.

Domestic policies and global market conditions are evaluated in foreign investment decisions. These factors
are taken into consideration when they decide on what equity risk premium measures are used. Market
based measures of country default risks, calculated by using CDS spreads normally give a similar ranking
among countries like the sovereign ratings based measures, but the probability of default may be very
different depending on which measure was used. In a turbulent period like today, high frequency market
information based calculation of country default probabilities are normally much higher than the ratings based
calculations which are based on historical information for a longer time period.

Traditional theories of internationalization follow a gradual approach starting with export, than selling license
and finally establishing a foreign operation (FDI), as described the OLI eclectic paradigm. Current and
expected future changes in energy prices, transportation and environmental awareness may change the
focus and the process of internationalization. As transportation may become more of a burden on the

environment FDI may prove to be much more attractive option than export.

1. T6kearamlas és a globalizacid: A globalizacié Uj szakasza

A vilagkereskedelem (export) aranya a vilag GDP-jében 1975 és 2007 kozott 15 szézalékrol 27 szazalékra

novekedett, kozel megduplézodott (IMF [2011]). A tOkedramlas ezen id6szak alatt megtizszerez6dott. A



tékebeadramlas a vilag GDP-jéhez viszonyitva az 1975-0s 2 szazalék kortli értékrél 21 szazalékra

novekedett.

1. &bra: Globalis tékedramlas, 1975-2009

A globalis t6kedramlas a vilag GDP szazalékaban
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Forras: (Milesi-Ferreti — Tille [2011], Fig 1, p. 45.)

A globalis t6kearamlas ndvekedése kuldndsen a 90-es évektdl kezdédéen gyorsult. A tékepiacok fejlédése a
90-es évektdl szinte minden eszkdzkategdriaban gyors ttemben folyt. Egy McKinsey tanulmany (Farrel —
Folster — Lund [2008], Exhibit 1. 3. 0.) arr6l szamolt be, hogy a pénziigyi eszkdz6k piacain az éves atlagos
novekedési item 1996 és 2006 kdzott 9,1 szazalék volt. Ezen belil a részvények piacan 10,4 szézalék, a
vallalati adéssagpapirok esetében 10,7 szazalék, az allamkétvények piacan 6,8 szazalék és a
bankbetéteknél 7,8 szazalék volt. A pénzpiacok ndvekedése jelentésen meghaladta a GDP novekedés
utemét, kilonosen a fejlett orszagok esetében, igy a pénzpiacok mélyulése gyors itemben bontakozott ki.
1990 csupén 33 orszag esetében haladta meg a pénzugyi eszkdzok 6sszege a GDP nagysagat (Financial
deepening). Ez a szam 2006-ra tobb mint megduplézédott és 72 orszag esetében haladta meg a pénzpiacok
mérete a GDP nagysagat. Mig 1990-ben csupan két orszag esetében haladta meg a pénzigyi mélység




mutatéja a 300 szazalékot, azonban 2006-ban mar 26 orszag esetében haladta meg a pénzligyi eszkdzeinek
osszege a GDP haromszorosat. A pénzpiacok gyors mélyiilése globalis aggregatumok szintjén is jelentds
Utemben folytatddott és 2006-ra a vilag 6sszes pénzligyi eszkdzei a vilag GDP-jének 3,5-szeresére

novekedett. Mely tényezOk valtottak ki és dominaltak ezt a folyamatot?

A pénzlgyi eszk6zok globalis ndvekedésének kozel fele a ndvekvé vallalati profitok nyoman ndvekvé
részvénypiacbdl szarmazott. (Farrel — Folster — Lund [2008], 4. 0.) A globalis tbkedramlas motorja a kezdeti
id6szakban az FDI volt, és a hatarokon atnyuld befektetések novelték a vildggazdasagban a pénzigyi
osszefonddast, de egyben elkezdddott a feltorekvé gazdasagok téryerése a fejlddokkel szemben.

2. abra: A t6kearamlas 0sszetevoinek alakulasa 1980-2006

Részvény, vallalati kotveny, allampapir, bankbetet
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Forras: (Farrel — Folster — Lund [2008], Exhibit 1. 3. 0.)

A nettd tbkedramlas iranya megfordult, és 2002-t6| kezdédéen a feltdrekvé orszagokbol a fejlett orszagok
felé aramlott tobb toke (Farrel — Folster — Lund [2008], Exhibit 5, 8. 0.)



3. abra: A nettd t6kedramlas iranyvaltasa

Exhibitd

A muﬂiipﬂe effect Net capital flows in emerging markets! {capital outflows minus capital inflows), -
$ billion {constant 2008 exchangs rates)
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Forras: Farrel — Folster — Lund [2008], Exhibit 5. 8. o.

Mindez azonban nem jelenti a fejlett orszagok hattérbe szorulasat, mert mikdzben a kereskedelemben
betdltott sulyuk valoban csokken, a hatarokon atnyuld pénzlgyi poziciokban jelentésen novekedett a sulyuk
(Lane — Milesi-Ferretti [2008], Fig 1. 328. 0.). Ennek a tendencianak egy mas vetiletét mutatja a kalfoldi
eszkozok és kotelezettségek GDP-re vetitett (Lane — Milesi-Ferretti [2007], Fig 3. 235. 0.) vagy az exportra
vetitett (Lane — Milesi-Ferretti [2007], Fig 4. 236. 0.) aranyanak alakulasa az iparosodott orszagok és a

feltorekvd és fejlédd orszagok osszevetésében.
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4. abra: A fejlett orszagok részesedése a vildgkereskedelemben és a kiilfoldi befektetésekben

Share of advanced countries in world trade and cross-border financial positions.
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Global Totals
Trade

Table 1. Global Shares of Advanced Countries

1996
67.4

Stock market capitalization  87.9

Debt securilies outstanding  93.8

Bank deposits
Foreign assets

Foreign liabilities

87.2
84.2
81.1

2006

58.4
833
90.9
79.1
85.6
86.5

Lixternal Categories

Debt assets

Debit liabilities

Portfolio equity assets
Portfolio equity liabilities
DI assets

FDI liabilities

Reserves

1996
84.0
80.3
92.6
90.1
90.2
723
48.3

2006
88.6
90.3
90.8
86.2
89.1
73.8
28.3

Note: Authors’ calculations based on Lane and Milesi-Ferretti (2007), 1FS, WDI, World
Bank and Global Financial Data for financial sector data.

Forras: Lane — Milesi-Ferretti [2008], Fig 1. 328. o.
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5. dbra: Nemzetkdzi pénzligyi integracio: Kiilfoldi eszkdzok és forrasok 6sszegének aranya a GDP-ben, Ipari és
feltorekvé orszagok (A+L)/GDP

PR. Laue, G.M. Milesi-Ferretli / Journal of Interuational Economics 73 (2007} 223--250 +235
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Fig. 3. Intemalional financial integration, 1970--2004. Noie; Ratio of sum of forcign assets and Habilities to GDP, 1970-2004.

Forrés: Lane — Milesi-Ferretti [2007], Fig 3. 235. o.
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6. abra: Nemzetkézi pénzligyi integracio: Kilfoldi eszkdzok és forrasok dsszegének aranya az export és az import

dsszegéhez
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Tig. 4. Financial integration versus trade integration, 1970--2004. Note: Sum of external agscls and liabililics in percent of

PR. Lane, G.M. Milesi-Ferretti / Journal of International Economies 73 (2007} 223-250
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Forras: Lane — Milesi-Ferretti [2007], Fig 4. 236. o.

A t6kearamlas gyorsulasat segitette az ezek utjaban allé pénzlgyi és tékearamlasi korlatozasok lebontasa
(Milesi-Ferreti — Tille [2011], Fig 4, p. 48.).
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7. abra: Nemzetkozi pénzigyi integraciot korlatozo tényezdk lebontasa
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through local affiliates in afl currendies [B+C), but start only in 20305 and cover a narrover

set of banks.

Forras: Milesi-Ferreti — Tille [2011], Fig 4, p. 48.

A pénzlgyi globalizacié névekedése kilonosen gyors volt a bankszektor esetében, azon belil is a fejlett
orszagok bankjai terjeszkedtek kulfoldre, gyakran szabéalyozasi korlatok megkertlése érdekében is. (Milesi-
Ferreti — Tille [2011], Fig 5 és 7., p. 49-51.)
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8. abra: A bankok nemzetkdzi tevékenységének bdviilése

_ Cross border bank lending
Holdings at year-end, percent of world GDP.
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Source: BIS locational banking statistics.

Forras: (Milesi-Ferreti — Tille [2011], Fig 5 ., p. 49.
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9. dbra: A bankok nemzetkézi tevékenységének bévilése

TFotal foreign claims Share of affiliates: claims on developed
percant of world GDP countries
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o Forras: Milesi-Ferreti — Tille [2011], Fig 7. , p. 51.
A globaliz&ciénak az elmult husz évben kibontakozd Uj korszakat a vilagkereskedelem béviilésének Utemét

oOtszOrosen meghaladd Utemd pénzigyi mélyilés jellemezte, melynek sorén a pénzlgyi eszkdzok a GDP
bévilését jelentés itemben meghaladd mértékben névekedtek, és 2006-ra a vilag dsszes pénziigyi eszkdze
a vildg GDP-jének a 3.5-szeresére ndvekedett. A bOviilés soran a részvénypiacok jelentds szerepet

jatszottak, novekedésiiket a globalizalddé vallalati szektor profitja (és profitkilatasai) serkentette. A pénzigyi
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eszkozok sulyanak ndvekedése a globalis méreteket 6ltd pénzlgyi 6sszefonddas szorosabba valasaval
egyutt ment végbe. E folyamatban a globalis piacokat kiépité bankok kulcsszerepet jatszottak. Bar a
kereskedelem bévilésében a feltdrekvd orszagok javitottak pozicioikat a fejlettekkel szemben és a
tékedramlasban is jelentds térnyerés kdvetkezet be a javukra, a bankokon keresztil végbemend pénzlgyi
globalizacidban a fejlett orszagok bankjai dominaltak. A vezetd bankok immar globalis szereplék a pénz és
tékepiacokon, globalis 6sszefonddasaik erésebbek, mint az egyes orszagoktdl és azok gazdasagaitdl vald
fuggbséguk. A tékearamlas utdbbi idészakban érzékelhetd iranyvaltozasai még nem valtoztattak azon a

tényen, hogy a globalis pénziigyi eszkdzok dontd mértékben a fejlett orszagok tulajdonaban koncentralddott.

A mai valsaghoz ez az ut vezetett, és ebbdl a torténetbdl sokan azt az elhamarkodott kovetkeztetést vonjak
le, hogy a mai valsag oka a bankszektor globalizaciojanak nagy tempdja volt. Mi ezt a véleményt nem
osztjuk, de hogy e vélekedésekben tlkroz6dd érvelés egyoldalisagara, lényeges dsszefuggéseket figyelmen
kivul hagyo tévedéseére utaljunk, még at kell tekinteni a gazdasagok kulfoldi kotelezettségeinek (nettd kilfoldi

crar

ugyanis nem a bankszektor globalizaciéjabdl, hanem gazdasagpolitikai valasztasokbol vezethetd le.

2. Makrookondmiai 6sszefliggések és determinaciok

A globalis tendenciak attekintése utan most ratériink az egyes orszagok el6tt allé kihivasok és lehetdségek
kereteinek felvazolasara. A globalis aru és pénzpiacok vildgaban a nemzetgazdaségok kulsé és belsé
alkalmazkodasi folyamatainak sematikus keretbe illesztésére egy korabbi sémabdl indulok ki (Abel —
Fuhringer 1987). A GDP forras és felhasznalasi 6sszefluggései kapcsolatot teremtenek a gazdasag belsé
termelési és felhasznalasi (fogyasztasi és felhalmozasi) jellemzdinek és a kulso (kulpiaci és kulfoldi
finanszirozasi) viszonyainak értékelése kozott. A GDP mérleg fobb tételei kapcsolatat sematikusan ugy
fogalmazhatjuk meg, hogy az abran lataté modon a belfoldon rendelkezésre all6 jovedelem és a belfoldi
felhasznalas kuldnbsége megadja az orszag finanszirozasi képességét vagy igényét. Ha belfdldon tobbet
kéltlnk, mint amennyi rendelkezésuinkre all, akkor ezt a kiilféldnek kell megfinansziroznia. Hasonloképpen a
kulfold felé fennallo kételezettségeink (adossag, kilfoldiek nalunk befektetett eszkozei utani hozam)

finanszirozasa korlatozza a belfdldon rendelkezésre allé jovedelem nagysagat.
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10. abra: GDP mérleg
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Forras: Abel — Fiihringer 1987

3. A kelet-eurépai orszagok GDP mérlegének szerkezeti sajatossagai és az

alkalmazkodas

A kelet-eur6pai orszagok a globalizaciénak az 1990-es évektdl kibontakozo Uj szakaszaban jelentds szerepet
jatszottak. Egyrészt a globalizacié e szakaszanak éppen az az egyik fontos jellemzéje, hogy ezt a régiét nem
pusztan bekapcsolta, hanem integralta a globalis piacgazdasagba. Tette ezt a hatarok megnyitasaval, majd
az Eurdpai Unidba vezet6 Uton vald elinditassal és eredményes célba juttatassal. A kezdeti id6szakban
jelentds tokét vonzottak a régid privatizacios és intézményi modernizacios lépései. Minden orszag e régioban
kisebb nagyobb allamadossaggal vagott neki ennek az Utnak és a piacgazdasagra valo attérésben a kulfoldi
toke (FDI) uttord szerepet vitt. A modernizacios folyamatban a beruhdzasok importigénye tartos fizetési
mérleg deficiteket eredményezett annak ellenére, hogy kezdetben az FDI-ra alapozott modernizacid
exportorientalt volt, és késébb, a piacgazdasag kiépulésével a versenyképesnek bizonyuld magyar tulajdonu
vallalatok is az export Utjan tudjak fenntartani a fejl6déstket. A modern kapacitasaik gazdasagos
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kihasznélasa a bels6 piacon gyakran nehézségekbe Utkdzne, és az Uzleti fejlédés egyetlen lehetdségét az

exportba vald kdzvetlen vagy kozvetett bekapcsolddas kinalja. A helyi multinaciondlis vallalatoknak val6

beszallitéi poziciok megszerzése az exporthoz vald kdzvetett kapcsolodas lehetdségét igéri, de e

lehetéségek igen korlatozottak, mert a multik kockazatkeriilési okokbdl is inkabb megtartjak korabbi

beszallitéikat és csak vonakodva kisérleteznek hazai cégekkel vald egyittmiikodéssel.

A régi6 gazdaséagait a fizetési mérleg deficit jellemzi, amit a 11. abran szemléltetiink.

11. &bra: GDP mérleg negativ kiilsé egyenleggel
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Forras: Abel — Fiihringer 1987

Ez a makrookondmiai jovedelemtermelési és felhasznalasi struktira sajatos alkalmazkodasi kényszerrel jar.

A jelentds eladdsodas miatt a kulfldre iranyuld jovedelemtranszfer kamat és egyéb transzferek utjén a

belfoldon megtermelt jovedelmek itteni felnasznalasat korlatozza. A beruhazasok fenntartasahoz a korabban

megszokottnal nagyobb aranyt megtakaritasra lenne szikség. Ugyanakkor a megtakaritasi igényt az allam

hianyfinanszirozasi szlikséglete is fesziti.
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4. A kulfoldi kotelezettségek novekedése (NIIP): Az adéssag

4.1. Mérlegosszefiiggések

A régi6 gazdasagait az addssag kényszerpalyara kényszeritette. Az adossag finanszirozasa egyre nagyobb
megtakaritast igényelne, a jovedelemtermelés novekedése azonban elmarad, a megtakaritdsok hianya a
beruhazasokat sujtja, és a gazdasag eladosodasi spiralba kerdlt. Ez a helyzet a kiilfoldi kotelezettségek
makro mutatojat, a netto befektetési poziciot (NIIP) a gazdasagpolitikai megfontolasok fokuszaba helyezte.
Ebben a részben ezt az 6sszefuggés rendszert tekintjuk at roviden.

A nett6 befektetési pozicio vagy roviden kulfoldi kotelezettség (NIIP: Net International Investment Position)

gazdaséagi kdvetkezményeit Obstfeld (2012a) irasat kovetve mutatom be. A kdvetkez6 jeldlést hasznaljuk:

A(t): assets (Kulfoldi befektetések) piaci értéke a t idépontban
L(t): Liabilities (kulfoldi kotelezettségek) piaci értéke a t idépontban
A nettd kulfoldi kdtelezettség tehat az alabbi format olti:

(1)

A KkUlfoldi kotelezettségek alakulasat a lakossagi és a koltségvetési jovedelem korlatok felhasznalasaval
bontjuk fébb elemeire:

Lakossag mérlege (budget constraint):

2) Vi) + D)+ A -LWY=C)+ T -W(t)

ahol
V(t) a hazai lakosok tékére vonatkoz6 koveteléseinek nomindlis piaci értéke a t idépontban

D(t) a nett6 allamadossag nomindlis értéke a t idépontban

]

(t) a lakossag jelen és jovbbeli fogyasztasanak a t idépontra diszkontéalt értéke (varhatd érték)
T (t) az addk jelenlegi és jovGbeli nominalis értékének a t idépontra diszkontalt értéke?(varhato érték)

W (t) a nominalis bérek a t idépontra diszkontalt értéke (varhatd érték)

2 Az allami bevételeknél az adokat altalanos értelemben vesszilk, de a pénzmennyiséggel kapcsolatos szeignorage bevételekkel
vagy privatizacios és hasonlé vagyontranszferekkel (koncessziés dijakkal) kapcsolatos egyszeri bevételeket (stock-flow
adjustment) figyelmen kivil hagyjuk
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Az allamadéssag mértékét fenntarthatonak tekintjlk, ha az a jelen és a jovébeli kiadasok és bevételek

egyenlegének jelenre diszkontalt értékét nem haladja meg (government budget constraint):

(3) D(t) =T({t)- G(t)

ahol

Gt)a jelen és jovébeli nominalis koltségvetési kiadasok értékének a t idépontra diszkontalt értéke3(varhatd
érték).

A lakossag tékere vonatkozd koveteléseinek nominalis piaci értéke a t idépontban varhato értéken a jovébeli
osztalékok varhato értéke. Az osztalék makroszinten a GDP (Y), a bérkoltség (W) és a beruhazas (1)

kulonbsége:
(4) ) =¥ () - W) - I(t)

ahol

¥(t) aGDP jelenlegi és jovdbeli nomindlis értékének a t idépontra diszkontélt értéke (varhatd érték)
W(t) a bérkoltség jelenlegi és jovébeli nominalis értékének a t iddpontra diszkontalt értéke (varhatd érték)
I(t) aberuhazas jelenlegi és jovbeli nominalis értékének a t iddpontra diszkontalt értéke (varhato érték)

A (2)-(4) egyenletek felnasznélasaval adodik az alabbi 6sszeflggés az NIIP-re:

(5) AR - L&) =C(t) + G(t) + (&) - F(t)

Az (5) egyenlet jobb oldalan a nettd export (exporttobblet) minusz egyszerese szerepel. Ezt a képletet a
magyar esetre jellemz0, vagyis a negativ NIIP esetében ugy értelmezhetjuk, hogy a netto kiilfoldi
kotelezettsegeink jelenlegi szintje mekkora jovébeli exporttobbletet kbvetel meg. Ha a jovobeli exporttébblet
Jjelenre diszkontalt értéke ennél kisebb, akkor az NIIP fenntarthatatlan eladosodast jelent.

A gazdaséagpolitika gyakran emlegetett csodafegyvere helyzetlnk javitasara a gyenge forint, ami az importot
dragitva és az exportot 0sztondzve segithet a hazai vallalkozéon. Ez az elgondolas bizonyos feltételek

mellett még akar igaz is lehetne, a mi esetiinkben azonban inkabb ennek az ellenkezéje valdszinl. Egyrészt
a magyar gazdasagra jellemzd A}~ L{t} < 0 esetben a forint arfolyam emelkedése (a forint

leértékelddése) a kulfoldi kotelezettség novekedésével jar egydtt, a NIIP még nagyobb negativ értéket vesz
fel. Az arfolyam gyengulés tehat rontja a gazdasag kilatasait, és a fenntarthatésag csak nagyobb

3 Az allami kiadasokat a szokasos éltalanos értelemben vessz(ik, de az allami tulajdonszerzéssel és hasonl6 vagyontranszferekkel
kapcsolatos egyszeri kiadasokat (stock-flow adjustment) figyelmen kivl hagyjuk.
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exporttobblet mellett drizheté meg. Kérdés, hogy a gyengébb arfolyambél adddd exporttdbblet névekedés
mértéke eléri-e a kritikus mértéket, pusztan a névekedés nem elég, fontos, hogy a mérték meghaladja a fenti

osszefliggés altal meghatarozott romlas mértékét.

A masik problémat az okozza, hogy az arfolyam romlasa a gazdasag finanszirozasi feltételeit is rontja. Ezzel
kapcsolatban csak egy elemet ragadok itt ki, a kiilfoldiek hozamkdvetelményét, amire egy késébbi rézben
még részletesebben vissza fogok térni. A kilfoldi hozamkdvetelmények emelkedése negativ netto kulfoldi
befektetési pozicio (negativ NIIP) esetén szintén a helyzet romlasat okozza, mert a negativ nett6 pozicio
miatt a hozamok novekedésébdl adodo eszkozoldali ndvekedés kisebb, mint a hozamok miatt dragabbé vald
addsséagfinanszirozas megnovekedett terhe a kotelezettségekkel kapcsolatban. Ebbél az is kovetkezik, hogy
a kulfoldi hozamkovetelmény emelkedése megnaoveli a kilfoldi kotelezettségek fenntarthatosaganak
biztositdsahoz sziikséges exporttobbleteket.

4.2. Magyarorszag: Az NIIP alakulasa és az allamadéssag

A kulfoldi kotelezettségek GDP-re vetitett aranya Magyarorszag esetében kiemelkedéen magas. Az 1.
tablazatban szerepl nemzetkozi 0sszevetés tanisaga szerint Magyarorszag e mutato szerint a vilag

legeladdsodottabb orszagai kdzott szerepel.
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1. tablazat: A vildg legnagyobb adédsai: NIIP/GDP, 2010, (A kilfoldi kotelezettség (netto) a GDP

Szazalékaban)

orszag NIIP/GDP szazalékban
lzland -673,1
Magyarorszag -116,9
Portugélia -116,6
Bulgaria -103,4
frorszag -98,4
Gorogorszag -98,1
Spanyolorszag -88,4
Uj-Zéland -87,0
Lettorszag -82,9
Szlovakia 72,9

Forras: Philip R. Lane, The Macroeconomics of BOP, el6adas, 23-02-2012

Az addssagon belll kilon is figyelemre mélto az allamaddssag. Magyarorszag allamadéssaga a GDP
szézalékaban mért 80 szazalék korili szintjével nemzetkozileg is magasnak szamit. A 2. abran az
allamadoéssagot és a gazdasag kulfoldi kotelezettségeit dsszevetve Magyarorszag mindét tényezé szerint
eladdsodottnak mindsul, azonban az NIIP-t vizsgalva hazank rendelkezik a legmagasabb értékkel. Az

alabbiakban Hoffmann, [2012] iraséra tdmaszkodom.
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12. abra: A nettd nemzetkdzi befektetési pozicio és az allamadossag nemzetkdzi dsszehasonlitasban (GDP

aranyaban)
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Forras: Hoffmann Mihaly [2012]

A Kklfdldi kotelezettségeken belill addssag és nem-addssagjellegii tartozasokat kilonbdztetiink meg.
Magyarorszagon - 6sszhangban a relative magas m(ikodd téke allomannyal - viszonylag magas a nem-
addsséagjellegi tartozasok arénya a teljes tartozason belll, sét a GDP-hez viszonyitva hazank rendelkezik a
masodik legmagasabb nem-addsséagjellegi tartozasallomannyal. A killsé adéssag vonatkozasaban is
jelentds hazank eladosodottséga, eurdpai 6sszevetésben itt is a legnagyobb addssaggal rendelkezd

tagallamok kozé tartozunk.
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13. abra: Az adossag- és nem adossagjellegi kiilsd tartozasok allomanya 2011 végén (GDP aranyaban)
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Az MNB elérejelzése alapjan (Hoffmann, [2012]) az NIIP 2013 végéig — a kiilsé egyensulyi tobblet magas
szintje mellett — 83 szazalék kozelébe mérséklGdhet, azonban még ez is jelentdsen magasnak szamit. Az
Eurdpai Unio Makrogazdasagi Egyensulytalansagi Eljarasa (Macroeconomic Imbalance Procedure — MIP)
erre a mutatora vonatkozoéan a -35 szazalékban hatarozta meg a hatarértéket, aminél rosszabb poziciét az
egyensulytalansag szempontjabol vizsgalandénak tekint. A kovetkezd két évben a varhatéan névekvé kiilsé
finanszirozasi képességiink eredményeképpen tovabb mérséklédhet kiilsé tartozasallomanyunk.
Amennyiben a kiilsé tdbbletlink hosszabb tavon fokozatosan csdkken (esetleg ujra hianyba fordul), az NIIP
mérséklédése lelassulhat, igy belathato idén belll a 35 szazalékos hatarérték elérése nem realis
Magyarorszag esetében. Az allamaddssag ugyancsak mérséklédhet a kbvetkezd években, 2013 végéig
azonban — a gyenge névekedés és a magas kamatszint miatt - nem varhato latvanyos csokkenés.
Természetesen a hosszabb tavu folyamatokat erételjesen befolyasoljak a névekedési kilatasok vagy éppen a

kulsé finanszirozasi koltségeink alakulasa (kockazati prémium).
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14. abra: Az allamaddssag és a nettd nemzetkdzi befektetési pozicio (NIIP) varhaté alakulasa Magyarorszagon (GDP

aranyaban)
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A nettd nemzetkdzi befektetési pozicid (NIIP) jelentdsen negativ értéke fontos szerepet jatszik a
gazdasagélénkitési politika torekveseinek értékelésénél. A gyengébb forintarfolyamnak tulajdonitott
exportosztonzés és importvisszafogas délibabjara épulé gazdasagelénkitési stratégia Magyarorszag
esetében sulyosan elhibazott. Kérdéses ugyanis, hogy olyan gazdasag esetében, ahol az export donté
részét olyan multinacionalis tarsasagok adjak, amelyek lényegében nem fliggnek a magyar
gazdaséagpolitikatol, mert konyvelésiket, kalkulacioikat eleve eurdban végzik, finanszirozasuk szintén nem a
forintpiac szeszélyeitél fugg, miféle exportdsztonzés varhaté az arfolyam gyengulésetél. llyen gazdasagok
esetében meg nyilvanvalobb, hogy az arfolyam alapu fizetési mérleg alkalmazkodas feltételezett
mechanizmusa ma érvényét veszitette. Itt még inkabb érvényes, hogy a fizetési mérleg alkalmazkodas
inkabb flgg a téke (addssag) allomanyoktol és ezen allomanyok értékvaltozasaitol, mint maguktél azoktdl a
flow valtozoktol, amivel az arfolyamvaltozas kozvetlen kapcsolatban van. z utébbi esetben is inkabb arrdl
beszélhetlink, hogy a flow-k mozgatjék az arfolyamot, mintsem forditva. Az arfolyam gyengiilése az
adéssagon (NIIP) keresztll egyértelmiien helyzetromlast eredményez, az adéssag atértékelése miatt ndveli
azt. E helyzetromlas semmit nem segit a ndvekedésnek, sét megterheli azt, az addssag fenntarthatdsaga
érdekében nagyobb exporttobbletet kényszerit ki. lly mdddn talan igazolhatd, hogy az arfolyam gyengiilés az
exporttobblet ndvekedését eredményezi, ez azonban az ad6ssag atarazédasa miatt legjobb esetben is csak

a helyben maradashoz elegendd, és nem a ndvekedés élénkiiléséhez.
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5. A foly6 fizetési mérleg jelentéségének megvaltozasa a globalizalodas
ujabb szakaszaban

Mielétt a hozamkovetelményekkel részletesebben foglalkoznank, el6bb a folyé fizetési mérleg
makrogazdasagi jelentésének mddosulasat tisztazzuk. A folyo fizetési mérleg és a gazdasagok
alkalmazkodasi kényszerei kzotti sematikus kapcsolatot mar érintettlik a GDP mérleg szerkezeti
sajatossagai kapcsan. Ez a keret alkalmas szamos gazdasagpolitikai kérdés megragadasara. Az
alabbiakban Obstfeld [2012a] irasat kovetve azt mutatjuk be, hogy a globalis gazdasagban a fizetési mérleg
szerepe, kdzgazdasagi jelentdsége is alapvetéen megvaltozott, jelentdsége hattérbe szorult. Miel6tt
elhamarkodott kovetkeztetéseket vonnank le ebbdl a kijelentésbdl elére hangsulyozom, hogy nem arrol van
sz6, mintha a gazdasagpolitikai keretekkel kapcsolatban korabban elemzett determinaciok sulyukat
vesztették volna. Tavolrdl sem, sét a tbkearamlas volumenei és dinamikaja valamint volatilitdsa miatt a brutto
tokearamlasokkal kapcsolatos kockézatok megnovekedtek, és ma mar nem elég ezek nett6 hatasakent
eléallo egyenlegekre figyelni.

A bruttd aramlasok sulyanak megndovekedéset jol érzékelteti a 12. abra (Obstfeld [2012b] Fig. 2.)
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15. abra: Brutto tékeallomanyok a GDP széazalékaban az eltérd fejlettségli orszagokban
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Forras: Obstfeld [2012b] Fig. 2. p. 472

A bruttd allomanyok valtozasa és a fizetési mérleg egyenlege kdzotti kapcsolatot a kdvetkezd dsszefiiggés
irja le:
A NIIP valtozésa:

dNIIP _dA dL _
ahol
CA: a fizetési mérleg egyenlege (flow valtozas)

KG: a tbkenyereség vagy atértékelés miatti allomanyvaltozas (minden nem flow valtozas)

A folyé fizetési mérleg gazdasagpolitikai jelentésével kapcsolatos kételyek egyik forrasa az, hogy a kulfoldi
kételezettségek valtozasa (ANIIP) és a folyo fizetési mérleg egyenlege (CA) kdz6tti kapcsolat fellazult annak
kdvetkeztében, hogy az atértékelési hatasok és egyéb nem flow jellegli volumenvéltozasok szerepe a
tékedramlas volumenének ugrasszeri megndvekedésével szintén jelentdsen novekedett. E diszkrepancia
novekedését jol szemlélteti a 13. abra (Obstfeld [2012a] Fig. 4.)
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16. abra: A flow és a nem flow jellegli valtozas az egyes orszagokban
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17. &bra: A folyé fizetési mérleg egyensulytalansag régionként jellemzd tartdsan eltérd jellemzoket mutat
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Forras: Obstfeld [2012a] Fig. 1
A globalis kereskedelmi és pénzfolyamatok dinamikajanak sajatos lenyomatat lathatjuk a fizetési mérleg
egyenlegek alakulasaban a 14. brén. Az egyensulytalansag egyre szélesedd és tartds tendenciaja
rajzolédik ki, arra utalva, hogy a kozgazdasagtan azon feltételezése, hogy a fizetési mérleg
egyensUlytalansaga az arfolyam valtozasan keresztiil olyan alkalmazkodasi folyamatokat indit be, ami az
egyensulytalansag megszintetése iranyaba hat. Az adatokban lathato tendenciak ilyen automatikus
alkalmazkodast lathatoan nem jeleznek. Mi ennek az oka? Ebbdl a ténybdl milyen kovetkeztetést vonhatunk
le a monetaris és szélesebb értelemben a gazdasagpolitikara vonatkozéan?
Obstfeld [2012a] meggy6éz6en azzal érvel, hogy a t6kearamléas volumenének mérete és az eszkoz és
addsséag allomanyok atértékelddésének, nem flow jellegli valtozasainak volatilitdsa egyarant arra utal, hogy a
gazdasag palyajat korlatozo allomanyok fenntarthatosaga egyre kevésbé fugg a flow jellegi folyo fizetési
mérleg egyenlegétdl. Tovabbra is fugg ettdl, éppen ugy, mint korabban, de emellett dominans szerepet
jatszanak mas tényezok is. E mas tényezOk kozott emlitenddk példaul az allomanyok értekelését befolyasolo
tényezOk, de 6nmagaban ezen allomanyok GDP-re vetitett ardnyanak megnovekedése is magaval hozza a
szerepuk és gazdasagpolitikai tényezok kdzotti sulyuk megndvekedését. A 4. részben bemutattuk, hogy a
NIIP jél hasznélhato a nemzet fogyasztasi és felhalmozasi kilatasai valamint a fenntarthatésag biztositasahoz

szlkséges jovébeli exporttobbletek megitéléséhez. A hagyomanyos megkdzelitésben (lasd ezen iras 2. és 3.
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részekben leirtakat) mindezt a folyd fizetési mérleg és végsd soron a kereskedelmi mérleg egyenlegével
hataroztuk meg.

Mindezekbél levonhatjuk azt a kdvetkeztetést, hogy a fizetési mérleg egyenlege ma méar nem eléggé oriental,
hanem a kilfoldi eszkdzok és kotelezettségek egyenlegére (NIIP) kell figyelnink. Fontos hangsulyozni, hogy
a fizetési mérleg egyenlegének a gazdasagpolitika fokuszabol valé kikertilését nem azt indokolja, mintha ez
az egyenleg dnmagat korrigalna az arfolyam alkalmazkodasan keresztll. Ennek inkabb az ellenkezdje lehet
igaz. A tékearamlas és a nemzetallamok monetaris politikaja egylttesen nagyobb szerepet jatszik az
arfolyam alakulasaban, mint a foly fizetési mérleg egyenlege. De Obstfeld més okokat is emlit. A bruttd
aramlasok volumenik miatt hatasaikban jelent6sebb és ingadozasaik kovetkeztében sulyosabb
kovetkezményekkel jarnak, mint amit ezek egyenlege, vagy mint amit a folyo fizetési mérleg egyenlege
okozhatna. Emlékeztet6ul a téke aramlasok egyenlegét gyakran a folyo fizetési mérleg ellentettjének
vessztk, e kettd azonban jelentdsen eltérhet, mivel az alloményokat nem flow jellegii valtozasok,
atértékelések is valtoztathatjak, és ez torzitja az azonossagot. Ha ilyen torzitds nem lenne, akkor nem lenne
kulonbség a fizetési mérleg és a NIIP gazdasagpolitikai szerepében, hiszen az ugyanazt mutatna, csak a
valtozas ellenkezd elbjellel szerepelne. A tdkemozgas volumenének megndvekedése azonban felnagyitotta
az atértékelések okozta eltéréseket és ez azzal jar, hogy a folyé fizetési mérleg gazdasagpolitikai iranyt
szerepe hattérbe szorul. A klfoldi pozicidk nett6 értéke (NIIP) fontosabba valt ebbdl a szempontbdl.

De ha egy orszag kulféldi nett6 pozicioja erés, abbol még nem kdvetkezik automatikusan, hogy minden
rendben van, mert az emdgott meghlzodo strukturak is Iényeges szerepet jatszanak. Hiaba van ugyanis
nagyon erds klfoldi poziciokkal rendelkezd vallalati szektora egy orszagnak, ha kozben az allam és a
lakossag ezzel ellentétesen erds negativ kilfoldi poziciét épitett fel, vagyis eladésodott. Ekkor nettd szinten
még akar megnyugtato lehetne a kép, de az allam vagy a lakossag sérilékenysége miatt kdnnyen adédhat
finanszirozasi fesziiltség ezeknél, ami dngerjesztd (esetleg spekulativ) folyamatokat szabadithat el. De
hasonldképpen lehet erds lakosséagi és vallalati pozicid, mikdzben az allam eladosodott. Mivel az egyik
szektor tobblete nem hasznalhaté a masik szektor hianyanak lenullazasahoz ezért un. balance sheet
egyensulytalansag és valsag alakulhat ki. llyen esetekben az egyik szektor likviditdsa nem segit a masik
likviditas hianyan. A problémat neheziti, hogy a bruttd aramlasok eszkozar valtozasoknak valo novekvo
kitettsége miatt a ma erésnek t(ind likviditasi helyzet igen gyorsan valtozhat gyengére, a likviditas elillanhat.

A problémat Ugy foglalhatjuk 6ssze, hogy a tokearamlas felgyorsulasaval és volumenének novekedésével
ezek mérete valik fontos kockazatok forrasava, mivel az dramlasok iranya hirtelen megvaltozhat. Még abban
az esetben is, ha makroszinten kiegyensulyozottnak tlinik az adéssagok és a kdvetelések egyenlege, az

egyes gazdasagi szektorok és szerepl6k kockazati kitettsége eltérd lehet és ez komoly sériilékenységet
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okozhat. Az eszkdzok arvaltozasai, a portfoliok atrendezédése olyan hirtelen valtozasokat okozhatnak, amik
valsagos helyzetekbe torkollnak.

6. A monetaris politika globalis kereteir6l (Global Lender of Last Resort)

A monetaris politika lehet6ségei és kihivasai megvaltoztak. A globalis pénzpiacon az allamok megjelennek
vasarldként. Pénzpiaci eszkozvaséarlasaik egy része a nemzeti valutatartalékokkal kapcsolatosak. Sok fejlett

és feltdrekvé orszagban allami alapok (wealth funds) jottek létre, amelyek szintén vasarloként jelennek meg
ezen eszk0zok piacain. Obstfeld, M. [2009]:

18. abra: A jegybanki tartalék kezelés és wealth fund vasarlasok a GDP szazalékaban

Eme;'ging and Developing-Country Asset Purchases in Advanced Gountries,
as a Percentage of Advanced-Country GDP
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Source: International Monetary Fund, World Economic Outlock, table B18, April 2009.

Forras: IMF WEO, April 2009, table B18
Méra a pénzpiacok integraltsaga olyan fokot ért el, hogy egy dsszefiiggd globalis pénzlgyi rendszerrél
beszélhetlink, melyben a fejlett és a feltorekvé orszagok sulya kezd kiegyensulyozotta valni. Ebben az
0sszekapcsolddd vilagban, ami az egyik orszagban torténik, Iényeges kihatassal lehet a tobbi orszag
pénzugyi rendszerének stabilitasara.
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Ha példaul a feltérekvd orszagok csoportja atcsoportositja az eddig az eurdpai bankokban betétként
elhelyezett nemzetkézi tartalékait, akkor ez az eurdpai bankrendszer 6sszeomlasahoz vezethet egyik naprdl
a masikra. A tartalékok atcsoportositasa miatti portfolié atcsoportositasnak dramai hatésa lehet a likviditasra
éppen (gy, mint az eszkdzarakra. Onmagaban attél, hogy minden orszag nagyobb devizatartalékkal
rendelkezik, még nem kdvetkezik, hogy a pénzlgyi rendszer stabilabb. Ezek a nemzeti valutatartalékok az
orszagokon beluli likviditast fenn tudjak tartani, de orszagok kozotti likviditas korrekciora alkalmatlanok. A
globalis tokearamlas valtozasai azonban éppen ezen a tertleten okozhatnak hirtelen véltozast. Emiatt nagy
jelent6ségi a jegybankok kozotti SWAP egyezmények rendszere ez azonban limitalt volumenében és a
benne érintett orszagok korében egyarant.

A probléman csak egy globalis és gyorsan mozgdsithato lender of last resort Iétrehozas segithetne Obstfeld,
M. [2009] érvelése szerint. Az IMF-ben jelenleg zajl6 valtozasok abba az iranyba mutatnak, hogy az IMF
betdlthetne valami hasonlo szerepet, de jelenleg erre még nem alkalmas sem a rendelkezésére allo

hitelezheté forrasok volumene sem pedig az IMF m(ikddési mechanizmusa.

A pénzfolyamatok globalis dsszekapcsolodasa a monetaris politika mas teriletein is meghatarozéd
kévetkezményekkel jar, nemcsak az orszag pénzlgyi rendszerének stabilitdsara hat. A hagyomanyos
monetaris politikai eszkdzok alkalmazasanak hatékonysaga csokkenésén tulmenden bizonyos célok egyttes
érvényesitése lehetetlenné valik. Régen kdzismert az Un. lehetetlen szentharomsag (impossible trinity)
problémaja, mely arra hivja fel a figyelmet, hogy szabad tékearamlas és rogzitett arfolyam mellett a
monetaris politika autonémiaja megsz(inik. Ez esetben aktiv kamatpolitikat folytatni lehetetlen, mivel a kamat
az arfolyamcél tartasa érdekében alarendelt szerepbe kertl. Ugyanez a harmas lehetetlenségi 6sszefliggés
érvenyesul akkor is, ha példaul ragaszkodunk az autoném kamatpolitikdhoz, de ennek érdekében fel kell
adnunk az arfolyamcélokat. Az arfolyamot ez esetben a tbkedramlés hatarozza meg, amelyre a kamat
természetesen aktivan hat. A harmadik lehet6ség a szabad t6kearamlas feladasa annak érdekében, hogy

vy

Ez azonban gyokeres ellentétben allna a globalizalédé gazdasaghoz fliz6d6 alapvetd érdekekkel.

A monetéris politika hatasmechanizmusanak csak egyik csatornaja a kamatcsatorna. A monetaris politikanak
a gazdasag szerepldire gyakorolt hatadsa mas csatornékon keresztil is érvényesll, igy példaul a
bankrendszer mérlegére gyakorolt hatason keresztil. E csatornan keresztil érvényesilé hatasmechanizmus
hatékonysaganak csokkenésére figyelmeztet Kriesler — Nevile [2003]. E csatorna azt jelenti, hogy a

kamatkondiciok valtozasa befolyasolja a banki eszkdzok értékelését és ezen keresztll a hitelezési aktivitast.
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Példaul a kamatok csdkkenése ndveli a banki eszkzok értékét és ezen keresztll arra 6sztdnzi a bankokat,
hogy n6veljék a hitelezési aktivitdsukat. A kamatemelés ezzel ellentétes hatassal jar. A banki hitelnyuijtas
jentésen befolyasolhatja a gazdasag ndvekedési lehetbségeit. A megndvekedett volumenii szabad
tékedramlas kdzegében azonban a hazai kamat ilyen hatésa kevésbé érvényesiil, hiszen a vallalatok
fuggbsége a belfdldi kamatoktol és a belfdldi bankoktdl mar nem olyan erds, feltéve, hogy megnyilik
szamukra a kulfdldi forrasokhoz vald hozzaférés lehetésége. llyen korliimények kozott a monetaris szigoritas

csokkenti a hazai hitelaktivitast, de noveli a hatarokon atnyuld (crossboarder) banki hitelezési tevékenységet.

Mindez azt jelenti, hogy a gazdasagélénkitési célu aktiv monetéris politika lehetGségei nagyon limitaltak
abban, hogy a gazdasagot élénkitsék, mikozben jelentds kart képesek okozni a mellékhatasokon keresztl.
De ugyanez mondhato el az ellenkez iranyu aktivizmusrol. Az inflacio egyoldalu befolyasolasa érdekében
folyamatosan magasan tartott kamat szintén koltséges és kartékony eszkoze az inflacié befolyasolasanak. E
koltségek azért lehetnek kilondsen nagyok, mert kozben a monetéris politika hatékonysagat ezen a téren is

kikezdte a tékearamlas.

7. A koltségvetési politika korlatai a globalizal6dé gazdasagban

A globalizaci6 a koltségvetési politika mozgasterét is megvaltoztatta. Kriesler — Nevile [2003] tdmdren
osszefoglalja azokat a szempontokat, amelyek arra utalnak, hogy a tékearamlas a koltségvetési politika
mozgasterét hogyan sz(ikitette be. Miel6tt ezeket sorra vennénk, jelezni kell, hogy a globalizacié mas
vonatkozasban viszont ugyanugy kitagitotta az allamok finanszirozasi lehetdségeit, mint a véllalatokét,
hiszen az addssagfinanszirozas hatékonyabbéa és konnyebbé valt a befektetést keresé globalis likviditas
konnyebb elérésével. A koltségvetést érintd korlatozo hatdsok éppen ebbdl a lehetésegbdl kiindulva
ragadhatok meg legegyszeriibben. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a globalizacié az &llamok szamara (j
lehetbségeket nyitott, de ezekkel a lehetbéségekkel csak azok az allamok tudnak élni, amelyek
gazdaséagpolitikaja megfelelé. Az elhibazott gazdasagpolitika kovetkezményei viszont a globalizacié miatt

sulyosabbak lehetnek és gyorsabban érvényesilhetnek, mint zart gazdasagok esetében.

Mivel a tékét a nagyobb hozam vonza igazan, a tékevonzasban érdekelt orszagok kormanyai az ad6zas
terén korlatokba itkdznek, hiszen egyes adok emelésének lehetéségét ez az érdekeltségilk korlatozhatja. Az
allamok annak érdekében, hogy a tékepiac nyitva legyen szamukra, bizonyos elvarasoknak kell megfelelniik

gazdaséagpolitikai Iépéseik elhatarozasakor. llyen elvaras példaul az, hogy alacsony inflaciora, az allami
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kételezettségek csokkentésére, és altalaban kiegyensulyozott kdltségvetésre kell torekednilik annak
érdekében, hogy az orszagba iranyuld befektetések vonzo célpontnak tekintsék az orszagot. Ezek a
torekvések ugyanakkor korlatot jelentenek a fiskalis politikaban. Persze azt is mondhatjuk, hogy e szabalyok
betartasa nemcsak a kilfoldi téke, hanem a hazai szaméra éppen ennyire fontosak, és a gazdasag
fejlesztéséhez sziikséges belfdldi befektetések megfeleld mértéke éppen Ugy feltételezi a nyugodt
Uzletmenet ezen alapkdvetelményeinek teljesilését. Vagyis ha a szabalyokat érvényesitjik, akkor nincsen
szikseég fiskalis gazdasagélénkitésre, ha viszont nem érvényesilnek ezek az elemi szabalyok, akkor a
gazdaséagélénkitési torekvések nem jarnak eredménnyel, nem hatékonyak.

Mibdl lehet arra kovetkeztetni, hogy a gazdasagpolitika téves Uton halad? Nyilvan sokféle modszer alkalmas
e hibak értékelésére, azonban megoszlanak a vélemények azzal kapcsolatban, hogy mely modszer
alkalmazasa a legcélszer(ibb. Abban azonban nincsen vita, hogy minden olyan jelenség, ami a hazai
befektetésektdl elvart hozamok novekedését eredmeényezi, hatranyos az orszagnak. Az elvart hozamra hato
tényezOk, és maganak az elvart hozamnak a meghatarozasat a kulfoldi befekteté szempontjabol kiindulva

kdzelitjlik a kovetkezd részben.

8. A globalis fesziiltségek és a kulfoldi befektetés elvart hozama

A befektetés elvart hozaméanak becslése, e hozamra hatast gyakorlo tényezok attekintése szamos
bizonytalansaggal terhelt és vitathato, hogy a kulfoldi befektetésekkel kapcsolatos dontések mennyire
tamaszkodhatnak erre a mutatéra. Nem vitatott azonban az a tény, hogy minden kulfoldi befektetés kapcsan
kisérlet torténik e mutatd meghatarozaséra, és az is elfogadott, hogy a globalis pénzfolyamatokat érinté
tényezok hatésai ebben is tikrozédnek. Az elvart hozam vizsgalata minden kétely mellett hasznos
informéaciokkal szolgalhat a befektetési dontésnél figyelembe veendd tényez6krdl. Még ha pontosan nem is
mérhetd ez a kategoria, és ha a mért eredményt nem is tekintjik perdontének, annyi tudhatd, hogy a
nagyobb kockazat nagyobb hozamelvarassal parosul. Az elvart hozam mutatéjanak bizonytalansaga
maganak a kockazatnak a mérésével fligg 6ssze, valamint azzal, hogy egy atlagos kockazathoz
kapcsoldddan milyen tébblethozamot vér el a befektetd a kulfdldi befektetéstél. Mindebben sok egyedi
megfontolas tlkrozddhet, és szamunkra itt nem is az a vonatkozas a legfontosabb, hogy a befektetési
dontésnél miért fontos e mutaté mérlegelése, hanem az, hogy a mutatd milyen tényezék megvaltozasat
jelezheti. Ezen keresztll azt is érzékeltethetjlk, hogy a globalis folyamatok valtozasai milyen csatornakon

keresztil befolyasoljak a kulfoldi befektetéseket.
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8.1. A CAPM modell alkalmazasa nemzetkozi esetben (Global CAPM)

Damodaran, A. [2012] sorra veszi a kulfoldi befektetés elvart hozamanak meghatarozasara alkalmazott
eltérd megkozelitéseket és ezek alkalmazasi korlatait. A CAPM modell alkalmazésaival kapcsolatban kiemeli,
hogy bar a tékepiaci informéaciok alapjan lehetéség van globélis adatokon becslini a bétakat, de ugy tlnik,
hogy e becsiilt bétak nem alkalmasak arra, hogy az orszag kockazatot is érzékeltessék. Ha ugyanis a bétat a
helyi (orszagon belilli) részvényindexek adatai alapjan becsuljuk, akkor az atlagos béta értéke egy, és igy
matematikailag lehetetlen ebbe orszag kockazati értékelést belelatni. Ha viszont globalis részvényadatokon
végezzUk a becslést, akkor elképzelhetd, hogy a becstilt bétanak orszag kockazati értelmezést is
tulajdonitsunk, de a gyakorlatban ez a mddszer sem eredményes. Az indexek piaci sulyozasabol adéddan a
fejlett orszagokban miikodé vallalatokra kapott becslések gyakran magasabb bétat eredményeznek, mint egy
kockazatosabb, de kisebb orszagban miikodd cégre vonatkozo becslés (Damodaran, [2012] 41. 0.).

Vannak olyan vélemények is, hogy a globalizacio kibontakozasaval sok részvényt tobb piacon is
forgalmaznak, igy egy hasznalhat6 globalis béta becslésének lehetdsége is kézzelfoghatobba valik, bar ettl
az orszag kockazattal kapcsolatos kétely nem mulik el. Az orszag kockazat hatasanak jelentéségét azonban
arnyalhatja, hogy a befekteték globélisan diverzifikalva befektetéseiket a portfoliojuk orszag kockazatat is
kockazat szamos vonatkozasat jobban lehet a cash flow-val dsszefiiggésben kezelni, mint a diszkontrataval

vagy a kockazati felarral 6sszefliggésben.

8. 2. Orszag kockazat értékelése

Az orszag kockéazatot figyelembe kell venni a kiilfoldi befektetéssel kapcsolatos dontések mérlegelésénél,
ezért erre a kérdésre itt részletesebben kitérek. Az el6bbi részben lattuk, hogy még ha a legnagyobb
gondosséaggal jarunk is el a béta megvélasztasanal, és a cash flow értékelésénél is figyelembe vesszik a
megfeleld kockazati elemeket, tovabba a diverzifikacidban rejld lehetéségeket is felnasznaljuk a kockéazat
kezelésére, akkor is fog maradni egy kockazati elem, amit orszag kockézatnak tekinthetiink, és ezt
figyelembe kell venni az elvart hozam szamitasanal. Ha az orszag kockazat nem diverzifikalhato, akar azért
mert a befektetd nem diverzifikalt globalisan, akar azért mert a kockazatok korrelalnak a piacokon, akkor az
orszag kockazattal szamolnunk kell.
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Az orszag kockazat megkozelitésénél gyakran a multban megfigyelt hozamprémiumbél indulnak ki. Donadelli
és Prosperi [2011] a multban megfigyelt hozamtdbbleteket elemzte 32 orszag esetében és arra jutott, hogy a
feltérekvd orszagokban mind maga a hozam, mind pedig annak ingadozasa magasabb volt, mint a fejlettebb

orszagokban.

Az orszag kockazat ertékelésének kétféle mérését érintjlik az alabbiakban. Az egyik lehet6ség a
hitelmin&sitd intézetek kockazati értékelése (rating) alapjan becsiilt orszag kockazat, a masik pedig a piaci
arinforméaciokbdl (CDS spreadekbdl) szamolt kockazati értékelésekre épit.

8.2.1. A hitelminésité intézetek orszag kockazat értékelése

A hitelmindsitd intézetek orszag kockazat értékelési metodikajanak ismertetése helyett itt pusztan azt akarom
érzékeltetni, hogy a mindsitési értékek hogyan tikroznek orszag kockazatot, végsé soron csédkockazatot. A
2. tablazatban dsszefoglalva taléljuk a kockazati értékeléseket és az ezen kategoriaba sorolt orszagok
empirikus csédvaldszinliségét. A csédvaldsziniiség persze lényegesen fligg attdl is, hogy milyen idészakot
valasztunk, hiszen egy nyugalmasabb periédusban az empirikus csédvaldszinliség is alacsonyabb, mint egy
viharos idészakban.

2. tablazat: Hitelmindsités és csédkockazat (1975-2009), S&P

S&P ratings egy éven belil bekovetkezd cséd | ot éven belil bekovetkez cséd
empirikus gyakorisaga empirikus gyakorisaga
(valészinlsége) szazalékban (valészinlsége) szazalékban

AAA 0,00 0,00

AA 0,00 0,00

A 0,00 0,00

BBB 0,00 1,60

BB 0,74 4,02

B 2,13 6,70

CCC/CC 36,84 61,11

Forras: Standard & Poor’s
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19. abra: CDS felar és a hitelminésitési kategoriak korrelacioja Gordgorszag esetében
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20. abra: CDS felar és a hitelmindsitési kategoriak korrelacioja
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Lower than this means “below investment grade” rating. The value represents the distance to investment

grade rating. CDS and Rating survey date: July 14, 2011.

Source: Bloomberg, S&P, Moody’s, Fitch
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21. abra: A CDS felar és a fizetési mérleg egyenlege
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8.2.2. Piaci kamatfelarak (spreads) alapjan becsiilt cs6dkockazat

Az addssag novekedése a csddkockazat ndvekedésével jar, de arra vonatkozoan nem sokat tudunk
mondani, hogy milyen adéssagszint mellett kovetkezik be a cséd. Reinhart és Rogoff [2011] tobb orszag
esetét vizsgalva allitjia, hogy az addssag toleralasa orszagonként és idészakonként is nagyon eltéré mértéket
mutat. lgy szamos példa volt arra is, hogy fejlédd orszagok a GDP-re vetitett ad6ssag viszonylag alacsony

szintje mellett (példaul 15-30%) is cs6dbe mentek.

A cséd valdszinlisége nehezen értelmezhetd és szamszer(isithetd kategoria. A csédh6z vezeté uton
azonban a finanszirozas koltsége ndvekszik, egyre magasabb CDS felarat kénytelen fizetni az adés. A

csbdvaloszinliség megitéléséhez a hitelmindsitd intézetek értékelései és a multbeli csédesemények alapjan
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szamitott valoszinliségek valamilyen eligazitast adhatnak, mint azt az el6z6 részben bemutattuk, azonban ez
a mbdszer sok kérdést vet fel. A hitelmindsités ugyanis nem egy adott idén beldl, mondjuk egy éven beldl
bekdvetkezd csdd valoszinliségét méri. Az is eleve hibas feltételezés lenne, hogy minden orszag, amelynek
azonos a hitelminésitése, azonos idében menne csédbe. E problémak miatt egy mas modszerrel is érdemes
a csOdkockazatot vizsgalni. A kockazat piaci arazasara vonatkozo informaciok, a kockazati felarak egy ilyen
lehetéséget kinalnak. Az 6sszefliggést egy leegyszeriisitett megkdzelitéssel szemléltetjik. Jeldlje a
kockéazati felarat s, amit a kockazatos magyar allampapir hozaméanak (r) és a kockazatmentesnek tekintett

német allampapir (r*) hozama eltéréseként a kovetkez6 formulaval irunk le:

A kockazatmentes német allampapir hozama megfigyelhet6 a piacon és a kockézatos magyar allampapir
hozama kiszamithato ennek az arabdl (V) kiindulva. Az egy periddusra tartott magyar allampapir névértéke
legyen 100 és a kamatéat vegyuk 10 szazaléknak. Ezt az allampapirt V dsszegért megvasarolva a

megtérilési hozamunk mértéke a kdvetkez6:

Az (1) formula kifejezi, hogy a kockézatosabb értékpapir felara magasabb, bar a felirdsnal nem vettiink
figyelembe a befektetd kockazathoz valé viszonyulésara vonatkozéan semmilyen megfontolast, vagyis azt
teteleztik fel, hogy a befektetd indifferens, a kockazattal kapcsolatban, vagyis nem kerdli azt vagy nem
kedveli azt az atlagosnal jobban. llyen sajatos kortlmények kozott a hozameltérés a kockazat eltérésének
tulajdonithatd. A kockazattal kapcsolatban a visszafizetés valosziniiségét (P<7) ismertnek feltételezve,
valamint a nemfizetés esetén a maradvanyértékre az R maradvanyérték ratat (R= @) feltételezve a
kockazatos értékpapir értékét (arat) a kovetkezd formula adja meg egy éves lejaraton és 10 szazalékos

hozam mellett:

110 (1—PFIR

P
(3) 147 1+7r"

A kifejezés jobb oldalén az elsé tag a diszkontalt cash flow, a kockazatmentes hozamrataval diszkontalva és
a fizetés valoszinlségével sulyozva. A masodik tag a nemfizetés valészintséggel sulyozott maradvanyértek

diszkontalt értéke. A (2) és (3) kifejezések 0sszevetésével meg tudjuk hatérozni a kockazatos befektetés
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belsé megtérlési ratajanak varhato értékét (r). A kifejezés egyszerisitése érdekében a maradvanyértéket

nullanak vesszik (R=0):

147

1+r=

(4)
A kockazati hozamfelarat a két hozamrata, r és r* kilonbségeként értelmezve és s-el jelolve adodik:

1
l+s=—
P

(5)

Ez a forma kifejezésre juttatja, hogy a magasabb cs6dkockézat magasabb hozamfelérat jelent. E kifejezést a
maradvanyérték figyelembe vétele valamivel 0sszetettebbé tenné, de az alapdsszefuggésen nem
valtoztatna. A formulat visszafelé értelmezve jutunk el a csddkockazattol a hozamfelarhoz. A piacon a
kockazatos értékpapir ara (V) megfigyelhetd és a kockazatmentes papirra vonatkozdan is talalunk
tampontot. Ezek alapjan ki lehet szamitani az elvart hozamfelarat. De az igazan érdekes 6sszeflggést (5)
adja azzal, hogy a hozamfelér és a cséd valdszinlsége kozotti kapcsolatot irja le.

A 22. abran egyutt abrazoltuk a CDS felar értékeit az 6téves allamkotvényekre vonatkozdan. Az abra also
részében az ezekbdl szamitott csddkockazati valosziniiségeket taléljuk a szamitasnal 50 szazalékos
maradvanyértek megtérllést feltételezve, egyUtt abrazolva ezeket a hitelmindsitok altal 6sszeallitott
adatokbdl adodo tényleges csddesemények valdszinliségével. Az abra jol szemlélteti, hogy a kétféle
megkozelités hasonld aranyokat eredményez, azonban az is jol lathatd, hogy a kétféle megkozelités eltérd
mértéket fejez ki. A piaci arakbél szamolt csédkockazati valoszinliség atlagosan tizszerese a tényleges
csédesemény gyakorisagokbol adddé valdszinliségnek. Ekkora eltérést nehéz lenne valamiféle piaci
idegességre fogni, vagy arra fogni, hogy a befektetk nem semlegesek a kockazatra és emiatt a kockazat
névekedése az elvart hozamot nem aranyosan, hanem nagyobb mértékben néveli. E tényezbk persze ha
nem is magyarazzak meg a kétféle megkozelités kozotti nagy eltérést, legalabb az eltérés irdnyara
vonatkozdan elfogadhaté magyarazatot adnak. A nagy eltérés valdszinlleg a CDS és a visszatekintd
empirikus csédkockazat idéhorizontjaval figg dssze. A CDS ugyanis a pillanatnyi helyzet eléretekintd
értékelésére ad tdmpontot, az empirikus csédkockazat pedig egy idészakon belil megtortént
csédesemények gyakorisagat fejezi ki. gy ha a multban viszonylagos stabilitas uralkodott, viszont

pillanatnyilag nagy a bizonytalansag, akkor a 22. abran lathato eltérés adodhat. Ekkor az empirikus
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csédkockazat alacsony értékeket mutat. Viszont ha egy valsagos idészak allna mogottiink és mostantél a
stabilizalodasra utalna minden jel, akkor ennek a forditottjat latnank. Minden valészinliség szerint az

empirikus csédkockazat magas értékeket mutatna, mikozben a CDS alapjan szamitott alacsonyabbat.

22. abra: Kockazat semleges vs. “tényleges” csédvaldsziniiség. A CDS felarakban tlikr6z8d6 csédvaldsziniiség

900 -
800 -
700 -
600 1 B 5-yr CDS
500 -+
400 -
300 -
200 -~
100
0 ..
© = T o > o © > 2 © £
L I A FI
@
=2
25% - 1.8% +
- =
(_% - 1.6% E
w 20% - - 14% 3
E Y=
o - 12% 2
s 15% - o
3 77 - 10% £
o L o =]
° 10% - 0.8% E’-
= - 0.6% “_c"
E oy - - 04% &
(%]
8 I I - 02% g
[
0% = T I T = T = T = T T I T T = T T L_ 00% ‘g
o
T £ T O >~ © BT > 4 5 c
s c o c o c © T Q0 H
s ®» £ § E & ° % 5 2 &
< g i w 8 ) = ;:: g
z
1-year CDS implied probability M Rating-based frequency

43



9. Kornyezetbarat globalizacio: kereskedelem helyett FDI

Robert Mundell [1957] klasszikus irdsa bizonyitotta, hogy a Heckscher-Ohlin modellben a t6ke szabad
aramlasa tokeéletes helyettesitGje a korlatozasok nélkili szabad kereskedelemnek. Vagyis ugyanazt tudjuk
elérni a kereskedelem szabadsaganak biztositasaval, mint a tbkearamlas szabadda tételével. Batra — Beladi
[2012] irasa ezzel szemben arra hivja fel a figyelmet, hogy a globélis kereskedelem rendszerének kiépulése
mara jelentds kornyezetszennyezési teherrel jart, s ha ahelyett, hogy az arukat mozgatnank, a tke
teleplilne oda, ahol az arukra kereslet van (export helyett FDI) akkor kisebb kdrnyezetterheléssel globalisan
ugyanazt érhetnénk el. A klasszikus Heckscher-Ohlin modell keretében a szerzék azt igazoljak, hogy a
szabad tékearamlas a vilagkereskedelem kisebb volumenével kombinalva elénydsebb lenne, mint a szabad
kereskedelem kiterjesztése dnmagaban. Vagyis a kereskedelem liberalizalasa helyett a befektetések
liberalizélasat propagaljak. Ez az elmélet abbdl indul ki, hogy a kereskedelem és a tékearamlas okozta
kérnyezetterhelés jelentdsen eltér egymastdl. Arra hivatkoznak, hogy a burjanzé vilagkereskedelem
kérnyezetterhelési aranyai méra jol dokumentéltak, mig Mundell idejében a kozgazdasagtan még nem
foglalkozott a kdrnyezeti probléméakkal. A vilagkereskedelem kornyezetkarositd hatasanak egyik forrasa a
szallitas energiaigényével kapcsolatos, de jelentés a termelés soran keletkezé és a termékekben
megtestesulé karos melléktermékek és hatdanyagok okozta kockazat, ami a szallitas soran el6forduld

balesetek miatt keril a természetbe.
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