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A gazdasagi globalizacié szamokban
A nyitottsag alakulasa az EU orszagaiban - II. rész

Napjainkban széles korben és sokszor nagy érzelmi téltéssel targyaljak, hogy az egyre

intenzivebbé valé globalizacié milyen hatassal van a nemzetgazdasagokra. A parttall
lan vita helyett érdemes a véleményalkotast elfogultsagmentes, kvantitativ vizsgalall
tokkal megalapozni. Ezek megkovetelik a globalizacié amorf fogalmanak kériilhatall
rolasat, valamint a ,,nemzetkdziesedés” el6rehaladasanak mérését a gazdasagi

globalizacio legfébb dimenzidiban. A cikk a globalizaltsag — értelmezésiink szerint a

gazdasagi nyitottsag — legfébb mutatéit vizsgalja, azok tartalmat, korlatait, szamszel[l
riisitési lehet6ségeit veszi sorra. Emellett 6sszehasonlité elemezést ad a mutatok

szamértékei alapjan Magyarorszag, az EU-tagorszagok, valamint néhany kivalasztott

feltorekvo orszag nemzetkodziesedésérdl az elmult harom évtizedben. A tanulmany

elsé része a fogalmi tisztazast kévetéen a termékek és szolgaltatasok kiilkereskel]
delmével foglalkozott, az itt k6zolt masodik rész pedig a portfolio és miikodoétoke

aramlasara, a kilfoldi tulajdonosi iranyitas kiterjedtségére, valamint a nemzeti adél]
alapok elvandorlasara terjed ki.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: B4, F15, F21.

A gazdasagi globalizacié elérehaladdsanak empirikus elemzése (folytatds)
Tékedramlds

Az elmiilt negyedszdzadban el6bb az iparositott orszdgok kormdnyai, majd a kevésbé
fejlett gazdasdgokéi is a fizetési mérleg t6kemérlegének (UGjabb elnevezéssel pénziigyi
mérlegének) korébe tartozo tételek széles kord liberalizalasat hajtottdk végre. Ez, tarsull
va a pénziigyi eszkozok teriiletén bekovetkezett innovaciokkal, a nemzetkozi pénziigyi
integracio jelentGs erGsodéséhez vezetett. E nyitasi folyamat megfelel§ mérése talan még
fontosabb, mint a kiilkereskedelmi nyitasé, mégpedig két okbol. Egyrészt azért, mert a
pénzpiaci globalizaci6 elényei — mint azt sok kritikus elemzd megmutatta — az érintett
gazdasigok szamara sokkal kevésbé egyértelmtiek, mint a korlatokt6l mentes kiilkeresi
kedeleméi. Mésrészt, annak a szdmtalan eszkoznek a hatokorét és az erejét, amelyekkel
az ezernyi rovid és hossza tava pénzpiaci termék és szolgaltatds, valamint a mikodStSke
aramlasat szabdlyozzak, még anndl is joval nehezebb mérni, mint az aruk kereskedelmét
befolyasold vam- és nem vamjellegd korlatokét (IMF [2001] IV. fejezet, Edison és szerll
z0tdrsai [2002], Prasad és szerzotdrsai [2003], Lane-Milesi-Ferretti [2006], valamint

2, 2

Gdcs és szerzotarsai [1999]).

Gdcs Janos tudomanyos fémunkatdrs, az MTA Kozgazdasdgtudomanyi Intézete (e-mail:
gacs@econ.core.hu).
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Az atlathatatlanul bonyolult szabalyozdsokra tekintettel, sok més elemz&hoz hasonléan
ugy dontottiink, hogy e cikkben nem foglalkozunk a pénziigyi globalizacid gazdasiagpol
litikai intézkedéseken alapulé mérésével, hanem kizardlag a tényleges pénziigyi nyitottll
sdg novekedésére koncentralunk. Ez nem jelenti azt, hogy a kormanyok szabédlyozé szell
repét a nemzetkozi pénziigyi integracids folyamat alakitidsidban ne tartanidnk fontosnak.
Eppen ellenkezdleg: kiilondsen a kelet-azsiai pénziigyi valsdgok 1997-es kirobbandsa 6ta
a pénziigyi liberalizaci6 finomra hangoldsa sok orszagban a kozpolitika kritikus feladata
lett. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a pénziigyi liberalizaci6 sikeres levezényléséhez
sziikséges, hogy a liberalizaciot koriiltekintGen készitsék eld, 1épéseit megfelelden idzitd
sék, a makrogazdasigi fundamentumok szilardak legyenek, a koltségvetési politika, a
pénziigyi szabdlyozds és feliigyelet pedig prudens, valamint a rovid tdvd eladésodast
(kiilonosen annak kiilfoldi pénznemben felvett részét) korlatok kozott tartsdk (vo. Prasad
és szerzotdrsai [2003]).

A kozelmultban sokan tettek kisérletet arra, hogy a t6kedramlis mértékében bekdvetl
kezett valtozasokat szamszer(sitsék, s ennek segitségével idSbeli és orszagok kozotti
Osszehasonlitdsokat végezzenek. ElsGsorban a pénziigyi eszkozok egy-egy csoportjara
vonatkoz6 be- és kidramlasok mértékének kiszamitisira kertilt sor (a GDP aranydban
kifejezve), valamint a f6bb pénziigyi eszkdzok Osszetett mutatdinak szamszerdsitésére
(szintén a GDP aranyéban kifejezve).

Mi is elvégeztiink ilyen szamitasokat, mégpedig az EU-tagorszagokra, illetve a tagorQ
szagok csoportjaira. Az /-4. dbra azokat a valtozdsokat mutatja, amelyek a portf6lio- és
mikodStdke-beruhdzasok kiilonbdzd kategoridinak dllomanyaban kovetkeztek be. Az dbrak
arr6l tandskodnak, hogy az elmiilt évtizedben a tékedramlds rendkiviil dinamikus béviil
Iésen ment keresztiil a vildgnak ebben a részében. A ndvekedés f6 hajtderdi a hazai és a
nemzetkozi t6kepiacok liberalizacidja és fejlédése volt, a nagyléptékd privatizacids progll
ramok, a népesség valtozasai (elsGsorban a lakossdg oregedése), valamint az intézményi
befektetSk (koztik a nyugdijalapok) szerepének novekedése a fejlett orszagokban.

Az 1. és 2. dbra azt mutatja, hogy az 1j tagorszigok annak ellenére, hogy alapvetd
intézményi atalakuldsokon mentek keresztiil, és erdsen torekedtek arra, hogy belsé pénzll
piacaikon liberalizacids intézkedéseket vezessenek be, a portfélioberuhazasok iranti nyill
tottsagot tekintve nem tudtdk utolérni a régi EU-tagorszagokat. Az 4atalakulé orszagok a
megbizhatd és nyitott pénzpiacok megteremtésében ,.késén jovok” voltak, s az dtmenet
hektikus folyamatai az 1990-es években gazdasagaikat egyaltalan nem tették vonzdva a
portfélioberuhdzasok irdnt. Ennek megfeleléen nem meglepd, hogy ezek a gazdasagok a
felhalmozott portfolioberuhdzisok relativ dllomanya tekintetében ma ugyanolyan helyet
foglalnak el, mint a régi tagorszdgok 15 évvel ezel6tt. (Magyarorszag egyébként e mutall
t6t nézve kozelebb all a régi EU-tagokhoz, mint bArmely mds 0j tagorszag.)

A 3. és 4. dbra azonban arrdl taniskodik, hogy a miikod6tSke-beruhazasok helyzete
az Uj tagorszdgokban jelentdsen kiilonbozik a portfélioberuhazasokétél. A tomeges
privatizaci6 altal teremtett kiilonleges lehetdségek és a kelet-kdzép-eurdpai régids bel
ruhazdsokon vart magas hozamok hatasara az 4j EU-tagorszdgokba erdteljesen drami
lott a mikodotéke; ennek kovetkezményeként ezek az orszagok 2003-ra kozel hasonld
integracids szintet értek el a bearamlé mikodoétéke tekintetében, mint amilyet a kdzosO
ség érettebb gazdasdgai. A kidramlé miikodo6tSkét illetén azonban az Gj tagok jelentSO
sen alacsonyabb relativ dllomanyt tudtak felmutatni, mint a fejlett régi tagorszagok. Ez
nem meglepd, ha figyelembe vessziik, hogy a gazdasagi fejl6dés alacsonyabb szintjén
allnak, az 0j orszagok befektetdi a t6kekivitelhez kevesebb miiszaki és menedzsment
know-how-t tudnak tarsitani, mint a régiek, és a hazai befektetGknek egy j6 ideig a
hazai lehet8ségek is vonzd befektetési célpontul szolgaltak, s ezért nem torekedtek 1j
piacok felkutatdsara.
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1. dbra
Portfélioberuhazasok (tartozasok) az EU-tagorszdgok csoportjaiban, a GDP szazalékdban
(stlyozatlan atlagok)
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Forrds: sajat szamitasok az IMF International Financial Statistics adatbazisa alapjan.

Portfélioberuhazasok (kovetelések) az EUiagl(:’rﬁZzégok csoportjaiban, a GDP szazalékaban
(sulyozatlan atlagok)
120
100 //
80 /
60 4

40- .

20 -

od  TTT T e
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996

Ev

1998 2000 2002

——- EU-14 == EU-8+2 —— Magyarorszag

Forrds: sajat szamitasok az IMF International Financial Statistics adatbazisa alapjan.
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Befelé iranyulé mikodStdke-befektetések az ;Iif;gorszégok csoportjaiban, a GDP szazalékdban
(sulyozatlan atlagok)

60

504

40-

30

20

101 ——_——

0 ,
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T EV
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

——- EU-14 oo EU-8+2 —— Magyarorszag

Forrds: sajat szamitasok az IMF International Financial Statistics adatbazisa alapjan.

4. dbra
Kifelé iranyulé mikodstdke-befektetések az EU-tagorszagok csoportjaiban, a GDP sz4zalékdban
(sulyozatlan atlagok)
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Forrds: sajat szamitasok az IMF International Financial Statistics adatbazisa alapjan.
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Arra vonatkozéan, hogy az egyes orszagok milyen poziciot foglalnak el a vilagméretd
pénziigyi integracidban, a fentieknél dtfogobb mutatokat lehet kiszamitani, mégpedig az
IMF External Wealth of Nations (nemzetek kiils6 gazdagsiga) adatbazisanak adataira
timaszkodva. Ezt a gazdag informacids bazist Philippe R. Lane és Gian Maria Milesi-
Ferretti épitette ki.! Munkdjukban az IMF ismert ,nemzetkozi beruhazasi pozicid”
(international investment position — IIP) fogalmabdl indultak ki.? Az adatbazis a kovetkel
z6 nemzetkdzi pénziigyi kategoridkra terjed ki: portfélioberuhdzdsok (tulajdonviszonyt
és adossagot megtestesitd értékpapirok), mikodstSke-beruhdzasok, egyéb beruhdzasok
(igy tobbek kozott kiilonféle addssdgot megtestesitd eszkdzok), pénziigyi derivativak és
tartalékok. Ezekbdl az alapadatokbdl kiindulva, a szerz8k az orszdgok pénziigyi integrall
ci6s fokanak mérésére két fontosabb eredményalapt (vagy ahogy 6k nevezik: volumenl
alapui) mutat6t alakitottak ki. Az IFIGDP mutat6 0sszegzi egy orszag dsszes kiilso tartoll
zdsdnak és kovetelésének dllomdnydt, s azt a GDP szazalékdban fejezi ki. E pénzeszkol
z0k egy részhalmazanak relativ nagysagat jeloli a masik mutatd, a GEQGDP, amely a
portfolio- és mikodstSke-befektetések tulajdonviszonyt megtestesitd részét (equity holdings)
Osszegzi. Az 1.a) és 1.b) tabldzat e két mutatd Otévenkénti értékeit mutatjdk be az altall
lunk vizsgalt orszagokban 1970 6ta. A tdblazatok azt tiikrozik, hogy a pénziigyek nemil
zetkozi integracidja az 1990-es évtized kdzepe 6ta az EU-14 orszagcsoportban latvanyol
san felgyorsult, ugyanigy, mint ez vilagszerte tapasztalhat6 volt. E mogott az altaldnos
tendencia mogott meglehetGsen nagy orszagok kozotti szords tapasztalhatd: frorszag,
Belgium, Nagy-Britannia és Hollandia a leginkdbb nyitottak a kontinens gazdasagai kol
z6tt, mig Gorogorszag, Olaszorszag, Spanyolorszag és Németorszag a kevésbé nyitottak
kozé tartozik. Az, hogy a nemzetkdzi pénziigyi integraltsagot tekintve az egyes EUN
tagorszagok kozott ilyen nagy eltérés mutatkozik, nyilvdnvaléan nem csupén tékepiacaik
liberalizaltsagatol fiigg, hanem szamos mas korilménytsl is. Igy példaul attél, hogy
hazai vallalataik finanszirozasa alapvetGen milyen modon torténik, bankhitelek (a német
rendszer) vagy tulajdonosi részvételt megtestesitG eszk6zok segitségével (az angolszasz
rendszer).

Az 1.b) tdbldzar adatai az Uj tagorszdgok esetében a 3. dbrdn latottakhoz hasonl
dinamikus fejlédést mutatjak. E feltorekvd orszagok az elmilt évtizedben gyorsan novell
ték vilaggazdasagi pénziigyi bedgyazottsagukat, természetesen alacsonyabb szintrdl in
dulva, mint a kdzosség régi tagjai. Mint az varhat6 volt (példaul a 1-4. dbra ismeretéd
ben), a kevésbé fejlett EU-tagorszagok integracidjukat a régi tagorszagokhoz képest nall
gyobb mértékben alapoztik tulajdonviszonyt megtestesitd eszk6zokre, mint hitelre. Ez
megfelel annak a tendencidnak, amelyet Lane-Milesi-Ferretti [2006] az orszdgok két
cok/fejl6ds orszagok csoportja), és nemcsak a tartozasok és kovetelések Osszességére
(amit tablazataink adatai mutatnak), hanem a tartozasokra kiilon is. A tulajdonviszonyt
megtestesit§ eszkdzok dominancidja arra utal, hogy a pénziigyi integracié el6rehaladasall
val parhuzamosan a kevésbé fejlett orszdgok egyre kevésbé vannak kitéve a mozgékol
nyabb és ingatagabb nemzetk6zi pénziigyi eszk6zok éltal okozott kockdzatoknak.

Az 4j tagorszagok a pénziigyi nyitottsdgot illetGen egymashoz meglehet§sen hasonld,
kiegyensilyozott fejlédést mutatnak. A csoportbél Esztorszag tinik ki viszonylag gyors,
évben az 4j tagorszagokhoz hasonlé iitemben gyorsult fel, kivéve taldn Indidt, amely
»pénziigyi kapuit” igen lassan tarja ki.

! Az adatbazisra vonatkozo6 legtjabb publikiciot lasd Lane-Milesi-Ferretti [2006].
2 E széles korben hasznélt mutatd kialakitidsdnak modszertanat lasd az IMF [1993]-ban.
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megtestesitd része (GEQGDP) az EU-14 orszagcsoportban
(a GDP szazalékaban)

1.a) tdbldzat
A nemzetkozi pénziigyi integracié volumenalapi mutatdja (IFIGDP) és annak tulajdonviszonyt

Orszég Mutatéd 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2004
Ausztria IFIGDP 43,5 55,2 96,2 160,7 133,0 145,7 291,9 393,1
GEQGDP 7,6 6,2 5,3 8,6 12,5 17,9 62,8 81,9

Belgium IFIGDP 74,5 90,9 154,6 365,6 394,8 414,6 599,1 819,5
GEQGDP 8,8 10,6 14,4 42,5 70,0 96,5 224,6 300,2

Dénia IFIGDP 49,8 53,3 81,8 158,7 199,9 166,3 329,4 403,1
GEQGDP 11,2 14,4 15,4 17,1 26,4 41,0 135,8 136,5

Finnorszdg IFIGDP 64,3 43,6 52,4 83,5 93,9 129,4 397,2 403,0
GEQGDP 1,9 2,3 2,7 6,4 13,1 29,9 250,4 155,3

Francia- IFIGDP 36,9 43,6 67,8 113,3 131,5 176,1 344,7 418,1
orszag GEQGDP 11,8 8,9 10,4 26,3 35,4 56,9 164,5 164,1
Gorog- IFIGDP 26,6 35,6 45,6 81,6 81,3 98,4 145,8 207,0
orszag GEQGDP 2,6 2,2 5,8 8,6 11,3 14,7 26,7 36,1
Hollandia  IFIGDP 128,7 112,0 136,9 227,9 260,0 270,3 624,9 810,9
GEQGDP 60,7 45,9 45,3 83,1 89,6 122,9 310,4 318,1

frorszég IFIGDP 111,2 149,7 180,1 191,6 203,2 390,6 1337,2 1880,0
GEQGDP 9,8 16,9 25,8 52,6 47,8 131,1 528,6 692,5

Nagy- IFIGDP 1284 166,5 195,2 349,1 351,2 423,8 618,2 728,0
Britannia GEQGDP 38,7 33,3 34,6 58,5 78,3 101,0 201,9 183,7
Német IFIGDP 43,5 48,5 59,2 100,2 118,6 126,7 267,3 326,2
orszag GEQGDP 7.6 8,9 8,7 17,5 21,1 24,3 95,7 91,7
Olasz- IFIGDP 60,7 45,2 43,6 64,7 76,0 116,4 212,0 229,1
orszag GEQGDP 7,6 6,3 4,6 11,1 15,0 23,7 69,9 65,5
Portugilia  IFIGDP 0,0 41,0 58,6 133,8 88,2 142,0 300,9 421,8
GEQGDP 2,5 4,8 5,5 10,6 17,1 26,9 67,9 102,6

Spanyol- IFIGDP 30,7 29,1 44,5 64,9 63,8 115,3 232,5 300,0
orszag GEQGDP 7,9 6,3 6,1 13,0 20,7 35,2 97,0 111,7
Svédorszdg IFIGDP 33,5 43,3 53,5 96,8 149,5 2354 451,3 436,4
GEQGDP 8,0 7,8 7,9 18,8 39,5 86,2 278,5 2153

EU-14 IFIGDP 59,4 68,4 90,7 156,6 167,5 210,8 439,5 5554
GEQGDP 13,3 12,5 13,7 26,8 35,6 57,7 179,6 189,7

IFIGDP: a kiilsé kovetelések és tartozasok Osszege a GDP szdzalékaban.

GEQGDP: a portfoliobefektetések tulajdonviszonyt megtestesitd része (kovetelés és tartozas) és a
miikodétdke-befektetések (kovetelések és tartozdsok) dsszege a GDP szazalékdban.
Silyozatlan csoportatlagok.
Forrads: Sajat szamitasok Lane-Milesi-Ferretti [2006], valamint az IMF EWN adatbazisa alapjan.

A pénziigyi eszkdzok nemzetkozi dramlésa és a kiilfoldi tulajdonlds irdnti nyitottsagot
csak részlegesen lehet jellemezni a hatarokon atnydld pénzpiaci dramldsok és allomal
nyok tényleges (relativ) értékeivel. Szamos tényezd - igy a torténelmi gyokerek, a fejlél
dés elért szintje, a gazdasag kialakult szerkezete, a kormanyok altal gyakorolt gazdasagll
politika stb. - belejatszik abba, hogy példaul azonos nagysagrendd kiilfoldi pénzeszkold
z0knek egy gazdasdgba val6 bedramlasa kisebb vagy nagyobb mértékd kiilfoldi befolydst
valt ott ki. J6 példat mutatnak erre vonatkozdan a 3. dbra és a 2. tabldzat altal megjelell
nitett adatok. A 3. dbra szerint az 4j EU-tagorszagokban (EU-8+2) a bearamlott mikodd-
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1.b) tdbldzat
A nemzetkozi pénziigyi integracié volumen-alapi mutatéja (IFIGDP) és annak tulajdonviszonyt
megtestesitd része (GEQGDP) az EU-8+2 és a BRIC-orszagcsoportokban
(a GDP szazalékaban)

Orszig Mutat6 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2004
Bulgiria  IFIGDP 1252 175,0 173.3
GEQGDP 4,6 19,7 40,4

Csehorszdg IFIGDP 100,1 146,4 162,6
GEQGDP 19,6 50,0 67,4

Esztorszig IFIGDP 69,9 146,1 251,5
GEQGDP 20,1 61,4 121,2

Magyar-  IFIGDP 69,4 63,7 123,7 157,7 181,0
orszaig  GEQGDP 0,0 1,5 27,3 60,1 80,7
Lettorszdg  IFIGDP 75,7 128,6  190,1
GEQGDP 17,9 28,5 36,7

Litvania  IFIGDP 48,6 83,4 1050
GEQGDP 6,0 223 31,7

Lengyel-  IFIGDP 34,1 544 61,5 117,1 657 86,5 116,6
orszig ~ GEQGDP 0,0 0,4 0,6 1,2 6,7 24,5 42,3
Romania  IFIGDP 20,5 41,5 746 958
GEQGDP 0,2 1,5 18,3 28,4

Szlovikia ~ IFIGDP 93,4 126,6 156,5
GEQGDP 147 32,9 51,8

Szlovénia  IFIGDP 66,9 100,3 150,8
GEQGDP 11,8 20,6 369

EU-8+2  IFIGDP 81,1 122,5 158,3
GEQGDP 13,0 33,8 53,7

Brazilia IFIGDP 35,6 52,2 71,2 66,6 44,0 51,6 89,5 105,9
GEQGDP 13,4 11,2 14,5 10,5 10,4 16,0 37,2 53,9

Orosz- IFIGDP 81,2 168,5 133,2
orszag GEQGDP 7,2 24,6 49,3
India IFIGDP 17,7 15,4 17,7 24,0 30,2 39,7 42,3 57,8
GEQGDP 2,8 1,6 1,2 1,2 1,4 5,4 8,9 18,0

Kina IFIGDP 17,5 38,9 58,7 84,7 102,8
GEQGDP 2,2 6,3 22,4 33,8 36,1

IFIGDP: a kiilsé kovetelések és tartozdsok Osszege a GDP szdzalékaban.

GEQGDP: a portfélidbefektetések tulajdonviszonyt megtestesitd része (kovetelés és tartozds) és a
mikodStSke-befektetések (kovetelések és tartozdsok) Osszege a GDP szazalékaban.

Sulyozatlan csoportatlagok.

Forrds: Sajat szamitasok Lane-Milesi-Ferretti [2006], valamint az IMF EWN adatbazisa alapjan.

t6ke-allomany GDP-hez viszonyitott ardnya kozel olyan szintet ért el, mint a régi tagalll
lamokban (EU-14). Ez ugyanakkor nem jelenti azt, hogy az iizleti élet feletti kiilfoldi
befolyés hasonld szinten dllna a két orszadgcsoportban. A 2. tdbldzat a kiilfoldi befolyas
mértékét mutatja az EU-tagorszdgok koziil azokban, amelyekre dsszehasonlithaté adatok
allnak rendelkezésre az adott orszag feldolgozodiparara, szolgaltatddgazataira és bankl
szektorara (ut6bbi természetesen a szolgaltatidsok része). A ,kiilfoldi irdnyitds alatt™ kil
fejezés azon vallalatok Osszességét jelzi, ahol a hazai véllalat egy kiilfoldi anyacég tobbl
ségi (vagyis tobb mint 50 szazalékos) tulajdona.
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2. tabldzat
A kiilfoldi iradnyitas alatt all6 véllalkozasok aranya 2000-2001-ben
(szazalék)

A kilfoldi irdnyitas alatt 4116 lednyvallalatok és véllalatok részaranya*

a feldolgozodiparban a szolgaltatdsokban a bankszektor
Orszig forgalom  foglalkoztatds  forgalom  foglalkoztatés téke**
2000 2001 2001

Ausztria 27,1 19,6 16,3 9,7
Belgium 47,5% 19,1* 26,6* 18,9%*
Bulgéria 74,6
Ciprus
Csehorszag 39,5 24,9 25,6 16,0 90,0
Daénia 12,0%%* 10,2%%* 0,0
Esztorszag 98,9
Finnorszag 16, 2%k 4s%% 17, 2%k 18,1 11,9 6,2
Franciaorszig 33, 6%** 28,5%** 9,0 5,3%*
Gordgorszag 10,8
Hollandia 30,8%%* 18,9%%* 16,8* 8,9* 2,2
frorszag 78,2 48,1 23,8% 13,6%*
Lengyelorszag 34,7 20,9 23,9 13,4 68,7
Lettorszag 65,2
Litvania 78,2
Magyarorszag 73,7 47,2 34,0 16,5 88,8
Malta
Nagy-Britannia 36,1%%* 20,4%%* 17,2* 9,7* 46,0
Németorszag 5,9 4,2 *k 4,3
Olaszorszag 22 4k 13,8%** 21,0%* 7,2% 5,7
Portugilia 17,4 10,1 11,9%%:% 4, Hk* 17,7
Romania 47,3
Spanyolorszag 29,7 16,8 8,5
Svédorszag 34,3 29,1 18,1* 4,8* 1,8
Szlovakia 85,5
Szlovénia 20,6
EU-14 orszagok 30,1 19,7 17,9 9,4 10,3
Orszagok

az EU-8+2-b6l 49,3 31,0 27,8 15,3 71,8

+ A tobbségi tulajdonu kiilfoldi leanyvallalatok forgalméanak/foglalkoztatdsanak ardnya az Osszes forgall
lomhoz/foglalkoztatishoz képest.

** A tobbségi tulajdonu kiilfoldi lednyvallalat bankok t6kéjének ardnya az Osszes tSkéhez a bankszektorll
ban.

*1997; #% 1998; *¥* 1999; **** 2000; **** 2001.

Forrds: OECD [2003], amely az OECD-, AFA- és FATS-adatbazisokon alapul, valamint UNCTAD [2004].

A 2. tdbldzar adatai egyértelmden mutatjak, hogy a legtobb 1j tagorszagban a kiilfoldi
befolyas szintje joval magasabb, mint a legtébb régiben. Hogy még egyértelmiibben
allitsuk szembe a 3. dbra és a 2. tdbldzar altal tikrozott folyamatokat, vegyiik egyetlen
orszdg, Lengyelorszag esetét! A 3. dbrdhoz felhasznalt adatok azt mutatjdk, hogy 2001-
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ben Lengyelorszagban a bearamlott miikodStéke-allomany GDP-hez viszonyitott aranya
22,2 szazalékos szinten allt, joval alacsonyabban, mint a régi tagorszagok atlaga, amely
42,7 szazalék volt. A 2. tabldzat adatai szerint azonban Lengyelorszdgban minden szekl
tort illetGen a kiilfoldi irdnyitds nagyobb befolyéassal volt a dontésekre, mint az EU-14
csoport orszdgaiban. Az aggregalt miikodStéke-allomanyra és a tulajdonosi irdnyitasra
vonatkozé adatok kozotti szisztematikus eltérés magyarazata részletes elemzést kivanna
meg, amire itt nincs helylink. A magyardzatban minden bizonnyal tobb tényez§ jonne
szoba: egyrészt, hogy az elmaradottabb orszadgokra jellemzd viszonylag alacsony tékeald
lomanyban a mikod6téke magas ardnya nagy valdszintiséggel magas tobbségi befolyasl
sal jar egyiitt; masrészt hogy a kelet-k6zép-eurdpai orszdgokban a privatizacids folyal
matban a hazai t6késosztaly kialakulatlansdga miatt a kiilfoldi beruhdzok viszonylag
konnyen juthattak tulajdonhoz olyan helyi vallalatokban, amelyek mar maguk is viszonyl
lag koncentraltak voltak (vagyis az orszagos kinalat jelentSs részét lefedték); ugyanakkor
elképzelhetd, hogy a kiilfoldi beruhazok e térségben eleve tartézkodtak olyan agazatokl
tol, illetve vallalatokt6l, ahol tartésan csak kisebbségi részesedéshez juthattak.

Az adokivetés alapja

A globaliz4cié a gazdasagi tranzakciok eldtti korlatok leépiilését jelenti, azt, hogy a
termékek, szolgaltatasok, az emberek és a t6ke mobilitdsdnak akadélyai visszaszorulnak.
A céljaikat kovetkezetesen megvaldsitdé gazdasagi alanyok perspektivéja, cselekvéseik
»ertelmezési tartomdnya” a hazai piacr6l a vildgpiacra terjed ki, a viligon méar szinte
barmely piacot elér. A miiszaki és pénziigytechnikai djitdsoknak kdszonhetGen az addval
kapcsolatos magatartas is megvaltozik. A telekommunikaci6 fejlédése, az egyre valtozél
konyabb és Osszetettebb pénziligyi termékek megjelenése, az olcsobba valt szallitds és
utazas, valamint az allamok kozt kialakulé adéverseny hatdsdra a legkiilonbozébb adok
kivetésének alapjai (roviden: addalapok) a kozelmultban fokozatosan egyre mobilabbakll
ka valtak. Az addalapok novekvS mobilitdsa részben a globalizicié egyik megnyilvanull
lasa — a nyitottsag egy tovabbi dimenzidban vélik értelmezhetévé, és ott novekedésnek
indul -, masrészt annak kdvetkezménye is.

A gazdasagi alanyok egyre erételjesebben torekednek olyan teriiletek felkutatdsira a
Fold egész teriiletén, amelyek lehetGséget nytjtanak alacsony adoératidk alkalmazasara
vagy akar teljes addelkeriilésre is. Az 1990-es évek kezdetétdl a fejlett orszagok elemzGi
és kormanytisztviseldi ndvekvd nyugtalansaggal vizsgaljak az adéalapok fokozddé moz0
gékonysigat, ami a nemzetillami koltségvetések stabilitdsit fenyegeti. Az aggodalom {8
forrasa az, hogy az addbevételek elvesztése nyoman megcsappand koltségvetési bevétell
lek nem lesznek képesek finanszirozni az allam szokasos kiadasait, de kiilonosképp a
tarsadalombiztositasi kiadasokat, amelyek a népesség oregedése €s a globalizaci6 okozta
novekvd alkalmazkodasi kényszer miatt amugy is egyre nagyobb sulyt képviselnek az
allamok koltségvetésében.

Tanzi [2001] nyolc olyan - a globalis ,,0korendszer” részének tekinthetd - , koltségvel
tési termeszt” sorol fel, amely az adérendszerek alapjait ragja. Ezek a kovetkezSk: az ell
kereskedelem és ennek tranzakcidi; az elektronikus pénzeszkozok; a vallalaton beliili
kereskedelem; az off-shore pénziigyi kozpontok; a derivativik és fedezeti alapok (hedge
funds); a kormanyok képtelensége, illetve eltokéltségének hidnya arra, hogy megad6z
tassdk a pénztékét és a nemzetkozileg kelendd (highly tradable) képességekkel rendelkel
76 személyek jovedelmét; a magasan képzett személyek novekvd aktivitdsa a lakohelytikl
ként nyilvantartott orszdgon kiviil; a kiilféldre utazok rendszeres bevasarlasai.
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Mig éltalaban elfogadott, hogy az addalapok fokozottan mobilakka valtak, tobb eleml
z0 is ramutat arra, hogy egészen a legutébbi idSkig nem igazolddott, hogy konkrét adol
fajtdkban a verseny az adok teljes felszamolasa felé haladna (race to the bottom), illetve
az Osszes addjovedelem elolvadasa kovetkezne be (vo. Tanzi [2000] és Genschel [2001],
valamint az utébbiban 4ttekintett irodalmat). Realista torténelmi megkozelitésben az adoll
alapok novekvd mobilitdsardl csak hosszu tdvon lehet beszélni, és ez a valtozas az egyes
addelemeket kiilonbozSképp érinti. Ezzel kapcsolatban a 3. tdbldzatban bemutatjuk Gary
Hufbauer minGségi értékelését arrdl, hogy tobb évtizedes tavlatban hogyan véltozik az
adodszerkezet f6 elemeihez kapcsolddd alapok mobilitdsa. Az 1970-es években a nemzetl
kozi kereskedelem valdjaban jorészt a termékek kereskedelmére korlatozdédott, a multill
nacionalis véllalatok nem jatszottak fGszerepet a vildggazdasidg folyamataiban, és a legl
tobb egyén sajat lakohelyén fogyasztotta el vagy invesztdlta jovedelmét. Azota a vilag
jelentésen megvaltozott, beleértve az addalapok mobilitasat, amely azonban a
nemzetkoziesedés altalanos folyamatat csak fokozatosan koveti. Az elkovetkez§ harminc
évben varhatd, hogy — noha eltér§ intenzitissal — az adok kivetésének alapjai még inkabb
mozgékonyak lesznek a vildggazdasagban.

3. tdbldazat
Az addbalapok mobilitdsanak valtozdsa hosszi tdvon

Mobilitas az alabbi id&szakokban

Az egyes adok kivetési alapja

1970 2000 2030
Bérbdl és keresetbdl szarmazo jovedelmek alacsony alacsony mérsékelt
Aruk fogyasztisa alacsony mérsékelt mérsékelt
Szolgéltatdsok fogyasztdsa alacsony alacsony mérsékelt
Beruhazasbdl szarmazé jovedelem alacsony mérsékelt magas
Villalati nyereség alacsony mérsékelt magas

Forrds: Hufbauer [2000].

A 4. tablazatban bemutatjuk, hogyan valtozott az dsszes addterhelés az EU-tagorszal
gokban az elmilt 15 évben.? Ezek az adatok azt jelzik, hogy a vizsgilt gazdasagokban
egyeldre az adérendszerek nem szenvedtek el jelentSs bevételi veszteségeket. 1991-1995
és 2001-2005 kozott a régi tagorszagok (EU-14) koziil csupan Finnorszagban, frorszagll
ban és Hollandidban csokkent az adébevételek relativ nagysdga. Az egyes orszagok fejl
16désének részleteit ismerve, az itt bekovetkezett valtozasok is inkabb tlinnek tudatos
strukturalis reformok eredményének, mintsem olyanoknak, amelyek kozvetleniil a mobill
labba valt adbalapok kényszerének hatdsara kovetkeztek volna be. A legtobb régi tagorl
szagban az Osszes adobevétel relativ nagysiga a korabbi szinten maradt vagy novekedett.
Az 1ij tagorszagok atlagos ad6/GDP aranya elmarad a régi tagorszagokétol, és tobb koziil
lik (igy Esztorszag, Szlovdkia, Lengyelorszag, Lettorszdg és Roménia) egyértelmien
ezen aranyok tovabbi csokkentését valdsitja meg. Minden valdszintiség szerint az adébel
szedés aranyanak visszafogisa tudatos kormanyzati politika eredménye, amely szdmba
veszi a referenciaként figyelt orszdgok kozotti adoversenyt, valamint a ,koltségvetési
termeszek” nem konnyen elhdrithatd aktivitdsit. Meg kell azonban jegyezni, hogy a
kelet-kdzép-eurdpai orszdgok az addéalapok nemzetkdzi mozgésa mellett hazai adérendd

3 Az Osszes adoterhelés viltozasa Osszesitve tartalmazza az adonemek, az addalapok és az adoratik,
valamint az adébeszedés hatékonysdgdnak valtozasat.
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szeriik mikodési anomalidival is kiizdenek (igy az addcsalas és addelkeriilés széles kord
elterjedtségével, amely a rejtett gazdasdg magas aranyaban mutatkozik meg), akarcsak a
korrupcié nagy gyakorisigaval. Mindezek altalaban a kormanyokat arra sarkalljak, hogy

adoérendszeriiket egyszertsitsék, és az adok ratajat csokkentsék (vo. Lacko [2006], Dreher-
Schneider [2006]).

4. tabldazat
Osszes adéteher a gazdasig egészében (az tn. beszamitott tirsadalombiztositas nélkiil) a GDP
szazalékaban a 2001-2005. évi idészakban mért értékek csokkend rendje szerint

Orszag 1986-1990 1991-1995 1996-2000 2001-2005
Svédorszag 48,8 52,0 50,0
Dénia 48,4 47,5 49 .4 48,8
Belgium 43,4 432 45,1 45,2
Finnorszag 42,4 46,0 46,7 44,2
Ausztria 40,4 41,2 43,5 43,4
Franciaorszag 41,8 422 442 43 4
Olaszorszag 35,8 40,2 42,5 41,0
Németorszag 38,3 39,9 41,6 39,7
Szlovénia 38,6 39,5
Hollandia 43,0 42,9 39,9 37,9
Magyarorszag 38,4 37,7
Nagy-Britannia 37,1 35,3 36,4 36,5
Csehorszag 36,2 34,2 35,6
Gordgorszag 27,4 30,8 35,8 35,6
Portugalia 27,9 31,1 33,5 34,5
Spanyolorszag 32,7 33,4 34,3
Bulgéria 32,9
Ciprus 28,6 32,9
Malta 26,9 32,5
Lengyelorszag 38,6 35,3 32,3
Szlovakia 36,3 35,1 31,8
Esztorszag 37,8 33,7 31,0
frorszag 35,3 34,4 32,4 29,7
Lettorszag 32,1 31,6 28,5
Litvania 28,5 30,6 28,5
Romania 32,6 27,8
EU-14 38,4 39,7 41,2 40,3
EU-8+2 34,9 34,5 32,6

Forrds: sajat szamitasok az Eur6pai Bizottsaig AMECO adatbézisa alapjan.

Osszefoglalis és kovetkeztetések

A gazdasagi globalizécio eldrehaladasat cikkiinkben kiilonb6z6 nyitottsdgi mutatok segitll
ségével vizsgaltuk. Az elemzés azt mutatta, hogy az elmult hdrom évtizedben az Eurdpai
Unid gazdasigaiban a globalizicid a leggyorsabban a pénziigyi integracié terén haladt
elére. A kiilfoldi portf6lioberuhdzasok, valamint kozvetlen tGkeberuhdzasok volumene is
megtobbszordzddott az adott gazdasigok GDP-jéhez viszonyitva. Az intenzivebb pénz-



A gazdasagi globalizdcio szamokban - II. rész 971

iigyi és tulajdonlési integracié eredményeként a nemzetkozi gazdasagi valtozasok rovil
debb id§ alatt és erdteljesebben hatnak a hazai {izleti életre, mint korabban, beleértve azt
is, hogy a kiilfoldi tulajdonosok tobbségi tulajdonrésziikon keresztiil — a nemzetkozi
tendencidkat szem el6tt tartva — irdnyitjak a hazai vallalatokat. A pénziigyi integraciohoz
hasonl6 gyors fejlédést nem lehetett kimutatni a termékek kiilkereskedelmében: az elll
mult évtizedekben az orszagok kereskedelmi nyitottsdganak ndvekedése nem mutatott
feltind gyorsulast. A vizsgalt makro- és mezoszinti adatok azzal kapcsolatban sem mul
tatnak egyértelmd képet, hogy az EU-orszagok kiilkereskedelmében jelentGsen megndtt
volna a vertikdlis specializaci6. Noha az orszdgok ma a korabbiakhoz képest tobb lehetdl
séget nyudjtanak kiilfoldi vallalkozéknak arra, hogy a szolgéltatdsokat is hatdrokon atnydd
16an szervezzék meg, az igazan mindségi valtozds nem a szolgaltatasi kereskedelem arall
nyanak novekedésében 14thatd, hanem abban, hogy a befektetGk kozvetlen beruhdzisaik
egyre nagyobb hanyadat szanjak kiilfoldon szolgaltatasi kapacitdsok megvasarlasara, il
letve kiépitésére. Az adatok arrdl taniskodnak, hogy az addalapok vandorlasa, ami
hosszabb ideje a kozbeszéd témaja és a kozpolitikik mumusa, valdjaban még nem okol
zott fajo gondokat az EU tagorszagaiban: az aggregalt adatok szintjén kevés jel mutat az
Osszes adobevétel lemorzsolddasara és az orszagok széles korének aktiv részvételére a
nemzetkozi addversenyben.

A régi és 4j EU-tagorszagokra, valamint a BRIC-orszagokra kiterjesztett empirikus
elemzés az orszagok kozott a nyitottsag szintjében és valtozasaban is jelentGs szOrast tart
fel. A régi és 1j tagorszagok kozott is megtaldljuk a gazdasagi globalizacid uttdrdit és a
lemaradokat. A régi tagok kozil frorszdg, Belgium és Hollandia ll az élen, az wjak
koziil pedig leginkdbb Esztorszag és Csehorszdg, noha 6k nem minden dimenziban.
Val6jéban csak részletekbe mend, dsszetett vizsgalatokkal lehet kimutatni, hogy egy gazll
dasag sajatos helyzete (mérete, foldrajzi elhelyezkedése, természeti eréforrasai, orokolt
kapcsolatrendszere) folytan vagy tudatos stratégiai dontések nyoman foglalja el a gazdall
sagi globalizacidban elért mai helyét.

A globalizacid legtobb vizsgalt dimenzidjaban az EU uj kelet-eurdpai tagorszagai foll
kozatosan felzarkéznak a régiekhez. A kozkeletd vélekedésekkel szemben a gyorsan
nemzetkoziesedd 1j tagallamok kereskedelmi nyitottsdga atlagosan még mindig elmarad
a régiekétdl. Az 1ij tagorszagok szembetling fejlédést két mutatd tekintetében értek el a
kontinens tdbbi orszdgahoz képest: ezek a kiilfoldi mikodStéke felszivasa, valamint azon
hazai iizleti vallalkozdsok ardnya, amelyek kiilfoldi tobbségi irdnyitds alatt mikddnek.
A nemzetkdzi addversennyel szembesiilve, ugy tiinik, az {ij tagorszdgok hajlamosabbak e
versenybe beszallni, mint a régiek. E folyamatban azonban nem zéirhat6 ki, hogy a kol
zeljovében egyes orszdgok a mai tendencidkkal szembefordulnak, kordbbi addlefaragd
reformjaikhoz képest visszalépnek.

Cikkiink mddszertani tanulsdga, hogy a gazdasagi nyitottsig hagyomanyos és szaml
szerdsithetd mutatdi — hidba igyeksziink azokat kortiltekintGen és minél tobb szempont
alapjan kivalogatni - nem mindig tiikrozik vissza a gazdasagi globalizdciénak mas forrall
sokban fontos tényként kimutatott jelenségeit. Ennek tobb oka van. Egyrészt az, hogy a
nemzetkoziesedés szamos, forradalmi valtozast hozé jelensége (igy példdul a kommunil
kacid, az informacidszerzés megsokszorozdodasa és felgyorsuldsa) vagy a rovid tava,
oriasi méretd pénziigyi tranzakciok nem jelennek meg kozvetleniil a hagyoményos nyill
tottsagi mutatokban. Masrészt néhany alapvet6en fontos mutatdt (igy a globélis arkonl
vergenciit) nehéz aggregalt moédon szdmszerdsiteni. Es végiil, a globalizici6 j6 néhany
ma mar lathat6 tendencidja, igy példaul a BRIC-orszdgok eldretdrése, a Richard Freeman
altal leirt globélis munkapiaci valtozasok, valamint a nemzeti ad6alapok lemorzsolddasa
ma még vagy csak fenyegetettség formajaban hat a legtobb érintett orszagra, vagy azok
kovetkezményei igazabol csak hosszabb tdvon bontakoznak ki. Latni kell, hogy az orsza-
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gok gazdasagi globalizaltsagat csak korlatozottan tudjuk a nyitottsag kiilonbozé dimenzill
6iban tapasztalhatd valtozasokkal mérni. Mas elméleti konstrukciokra,* illetve gyakorlati
mérési modszerekre’ ugyan vannak mar kisérletek, ezek azonban ma még nem eléggé
kiforrottak.
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folyodirat kozosen fejlesztette ki, szamszerdsitette, és frissiti évente fel (A.T. Kearney/Foreign Policy
Globalization Index), a masik Axel Dreher kutat6 szellemi terméke (KOF Index of Globalization). Az A.T.
Kearney-féle mutaté 12 valtozot szintetizal, melyek a gazdasagi integracid, a személyes és miszaki-technol
l16giai kapcsolatok, valamint a nemzetkozi politikai feladatvallalds terjedelmét, illetve mindségét jellemzik.
Ertékét 62 orszagra 2001 ota évente szamszertsitik (Kearney [2006]). A KOF index 23 véltozot szintetizal,
amelyek a tényleges gazdasdgi folyamatokat, az alkalmazott gazdasagi korlatokat, az informacidéaramlast, a
személyek kozotti és kulturdlis kapcsolatokat, valamint a nemzetkozi politikai kapcsolattartast jellemzik.
Ertékét szerzGje 122 orszagra, az 1970 és 2004 kozotti évekre szamolta ki (Dreher [2006]).
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