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Bevezetés

A vilag legfejlettebb gazdasaganak, az USA-nak a kiils6 adossaga az utobbi harom
évtizedben folyamatosan novekszik, amit feltorekvé gazdasagok, koziilikk kiemelhetéen
Kina finansziroznak. Ezt a folyamatot nevezik a szakirodalomban globalis egyenstlyta-
lansagoknak (global imbalances). A téma kutatasa a kétezres évek kozepén valt inten-
zivve, a folyamat kezdete ennél korabbra tehetd. Az Interneten a kifejezés eldszor 1990-
ben bukkant fol egy amerikai nemzetbiztonsagi dokumentumban; 2002/03-ban 6sszesen
108, 2006/07-ben 1990, 2010/11-ben mar 6250 olyan pdf kiterjesztésii dokumentum
talalhaté a Google specialis keresésének segitségével, amelyekben szerepelnek a ,,glo-
balis egyenstlytalansagok”.

A témaval 2006-ban kezdtem el eleinte csak az érdeklddés szintjén foglalkozni. Ak-
kor még f6 kutatasi teriiletemnek a pénzelméletet €s a monetaris politikat tartottam, és a
vilaggazdasag helyzete — amit igen f6lszinesen ismertem csak — sem adott okot az
egyensulytalansagok miatti aggodalomra. A 2007/08-as valsag kirobbandsat kovetden
mar ugy gondoltam, a prudencialis szabalyozas elégtelenségei mellett az események
magyarazataba a globalis egyensulytalansagokat is be kell vonni. A komolyabb utdnaja-
ras azonban arrél gy6zott meg, hogy alaposan meg kell ismerni a globalis egyenstlyta-
lansadgok természetrajzat a valsaggal valo osszekapcsolas el6tt. A megismerés folyama-
tos, a 2011 novemberében benytjtott disszertacio-tervezet az addigi eredményeket 6Sz-
szegezte.

A tervezet birdlatai alapjan vilagossa valt, hogy a disszertacié mondanivalgjat a ko-
rabbinal jobban kell strukturdlni. Harom kérdéssel, a koordinicidos mechanizmusok, a
pénziigyi rendszer valamint a kozgazdasagi modellek és a globalis egyenstlytalansagok
kapcsolataval egyszerre foglalkoztam, a magyardzatokba a szakirodalmi megkdzelitése-
ket és a sajat gondolataimat egymas mellett helyeztem el. T6bb helyen a megértést segi-
teni kivanoan formalizaltam, de nem alkottam egységes modellt. Az ezekre vonatkozd
biralatokat megfogadva véltoztattam meg a dolgozat struktirajat.

Az 1. fejezetben definidlom a globalis egyenstlytalansagokat, majd a szakirodalom
fontos hozzdjarulasainak attekintése utan megfogalmazom azokat a kutatasi kérdéseket,
amelyekkel a tovabbi fejezetek foglalkoznak. A 2. fejezetben a globalis egyensulytalan-
sagok ¢és a tarsadalmi- gazdasagi koordinacidos mechanizmusok kapcsolatat elemzem

Kina és az USA gazdasagi folyamatainak vizsgalataval. A 3. fejezetben a globalis



egyensulytalansagok és a pénziigyi rendszer kapcsolataval foglalkozom. A 4. fejezetben
azt vizsgalom, a globalis egyensulytalansagok miként helyezhetéek el a formalis koz-
gazdasagi modellekben. A zaro, 5. fejezetben a disszertacio legfontosabb allitasait,
eredményeit emelem ki, és vazolom a tovabbi lehetséges kutatési iranyokat.

A disszertacio els6 harom fejezetében nem hasznaltam formalis megkozelitést, a ne-
gyedik fejezetben viszont atfogé — a korabban targyalt problémakat is magaban foglalo
— modell készitésével probaltam a globalis egyenstlytalansagok néhany vonasat kozeli-
teni. A dolgozatban tobb helyiitt biralom a neoklasszikus kozgazdasagtant, mert modell-
jeiben nem tudja a pénzt kezelni, és segitségiikkel nem lehet az elszdmolasi egyensuly-
hianyok fonntarthatosaganak kérdésére valaszolni. Kritizalni mindig konnyebb, mint
alternativat mutatni, els6sorban emiatt tartottam sziikségesnek egy olyan modell bemu-
tatasat, amelyben van bels6, endogén pénz, és segitségével az elszamolasi egyensutlyhi-
anyok leirhatéak. Bar a modell tobb helyiitt visszaadja empirikus tapasztalatainkat, a

levont kovetkeztetéseket az egyszertsitett konstrukcid miatt 6vatosan kell kezelni.

A disszertacid legfontosabb megéllapitdsai, eredményei a kdvetkezok.

Eredmény I

A kinai gazdasagi stratégia bemutatiasa nem egyszeriisodhet le az exportorientalt,
arfolyam-tamogatott gazdasagi novekedés leirasara, mert az a tarsadalompolitika-
val kiegésziilve a hosszu tavu tarsadalmi- gazdasagi stabilitast célozza.

Az eredményt részben éndllonak tartom, mert a kinai tarsadalompolitikat és gazdasag-
politikat tobben kivaloan leirjak, a 2.2-es alfejezetben a két szalat dsszekapcsoltam.

Eredmény Il

Az amerikai gazdasagi folyamatok a pénziigyesedés kifejezéssel jellemezhetdek,
amelyben szerepet jatszott az allami redisztribucio visszaszorulasa és a lakossagi
hitelezés allami nyomasgyakorlasra torténé Kiterjedése.

Az eredményt részben éndllonak tartom, mert a pénziigyesedési folyamatot leirja pél-
daul Epstein [2001] és Palley [2007], a 2.3-as alfejezet arra mutat rd, hogy a piaci
folyamatok az USA-ban sem teljesen fiiggetlenck az allam tarsadalompolitikajatol.

Eredmény Il

A kinai jegybank tartalékolasi politikaja és az USA monetaris expanzidja egyiitte-
sen vezetnek a Kiilso finanszirozasi poziciok egyiranyd, azaz pozitiv vagy negativ
tartossagahoz, mert az amerikai allamkotvények tokéletesen helyettesitik a dollar-
valutat a folhalmozasi funkcioban.

Az eredményt részben ondllonak tartom, mert az étletet hozza Costabile [2009] irdsa
adta, illetve megertéséhez sziikségesnek érzem azokat a pénzelméleti gondolatokat, ame-
lyeket a 3.1-es pontban irtam le.
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Eredmény IV

A lehetséges alternativ pénziigyi rendszerek mindegyike olyan pénzelméleti vagy
pénztechnikai nehézséggel kiizd, amely alapjan nem varhaté a jelenlegi — a dollar
vilagpénz szerepére alapozott — monetaris rendszer sikeres kivaltasa.

Az eredményt részben ondllonak tartom, mert végiggondolasa és megértése masok
pénzelméleti munkassagan alapult.

Eredmény V

A neoklasszikus kozgazdasagtan egyensulyi modelljei koncepcionalis onellentmon-
dast hordoznak, mert foltételezik a dontéshozéi szabadsagot, ugyanakkor az
egyensuly kialakitasahoz olyan kiils6 intézményre van sziikségiik, amelyek a sza-
bad dontéshozo cselekedeteit vezérlik.

Az eredményt ondllonak tartom, de csak annyiban segit hozzd a globalis egyensulyta-
lansagok jobb megertéséhez, amennyiben segitségével elfogadhatova valik az érvelés,
amely szerint a teriilet modell-szintii vizsgalata az ab ovo egyensulyra torekvo megkoze-
litések segitségével nem lehetséges.

Eredmény VI

A globalis egyensulytalansagok, mint elszamolasi egyensilyhianyok konzisztensek
lehetnek azoknak a kozgazdasagi megkozelitéseknek a modellegyensulyaival, ame-
lyek haszonmaximalizalé reprezentativ haztartasra és végtelen idéhorizontra épi-
tenek.

Az eredményt ondllonak tartom, és fontosnak, mert végiggondoldsa segitett annak fol-
ismeréséhez, hogy az empirikus elszamolasi jegyzékek nem lesznek alkalmasak a foutas
kézgazdasagi modellek egyensulydanak ellendrzésere.

Eredmény VI

Godley és Lavoie stock-flow konzisztens modelljének egy modositott valtozataval a
globalis egyensulytalansagok néhany vonasa sikeresen leirhato.

Az eredményt ondllonak tartom, az eredeti modell megoldasa, annak atalakitasa és
értelmezése sajat munka.

Eredmény VIII

A modell fenti vonasai részben alkalmassa teszik azt néhany varhaté strukturalis
valtozas lehetséges kovetkezményeinek vizsgalatara a hosszi tava egyensilyok
kozotti 0sszehasonlitas illetve az atmeneti dinamika szimulacios elemzésével.

Az eredményt ondllonak tartom, nehéz, de halads feladatnak bizonyult a modell leprog-
ramozasa, anélkiil az atmeneti dinamikat nem tudtam volna elemezni.
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A disszertacio elkészitésében sok segitséget kaptam. Koszonom témavezetdmnek,
Banfi Tamasnak, aki szakdolgozatom irdsa ota kritikus figyelemmel kisérte munkamat,
Otleteivel, javaslataival 0j utakat mutatott, ravezetett a gazdasagi és tarsadalmi problé-
mak kozotti osszefliggések elemzésére €és a nemzetkozi pénziigyi rendszer pénzelméleti
kozelitésére. Koszonom Szalai Zoltannak, aki folhivta figyelmemet a globalis egyen-
sulytalansagokra, és olvasnivalokkal latott el. Koszondm tanszéki kollégaimnak az eld-
remutato beszélgetéseket, vitakat, amelyekbdl sokat tanultam. K6szonom a disszertacio-
tervezet opponenseinek, Bod Péter Akosnak és Meyer Dietmarnak a biralatokat és ja-
vaslatokat, tandcsaikat igyekeztem megfogadni. Végiil, de nem utolsésorban kdszonom
csalddomnak ¢és baritaimnak az irdntam tanusitott tlirelmet az elmaradt hétvégékért,
iinnepekért; majd bepdtoljuk.

A dolgozatban maradt valamennyi hibaért engem terhel a feleldsség.
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1. Globalis egyensulytalansagok: definicio, a szakirodalom attekin-
tése, problémafolvetés

1.1 Elemzési keret — roviden

Definicio

A globdlis egyensulytalansdgok meghatarozasaban nincs egyetértés a kozgazdaszok
kozott. Tobb irasbol csak implicit médon deriil ki, mit tekint szerzdje globalis egyen-
sulytalansagnak. Altalaban az USA kronikus kiilsé hianyat és/vagy kiilsé eladosodasat
és/vagy a feltorekvd orszagok kiilso tobbletét és/vagy ezek halmoz6do dollartartalékait
nevezik meg. A feltorekvO orszag-csoport koriilhatarolasa is kérdéses: Kinat mindenki
ide sorolja, de a tobbi tag mar valtozo6: az olajexportéroket és/vagy Indidt és/vagy
Oroszorszagot és/vagy Braziliat és/vagy a kisebb azsiai orszagokat szokas folsorolni.
[2006] egyszerlien az USA nagy és allando folyo fizetési mérleg hianyat tekintik annak,
a masik oldal emlitése nélkiil (rdadasul magat a definiciot is zardjelbe teszik /pp.: 605-
606/ egy olyan cikkben, ami a helyzet fenntarthatésagéaval foglalkozik). Egy mésik egy-
szer( definicio Xafa [2007] cikkében olvashato, ahol a globalis egyensulytalansagok az
USA krénikus hianyara hasznalt ,,eufemisztikus kifejezés” (pp.: 783).

Bracke et al. [2008] atfogd definiciot adnak, amelynek négy fontos eleme:

o kiilso egyensulytalansagrol van sz4, amely alatt nemcsak a folyo fizetési mérleg
hianya vagy tobblete, hanem a pénziigyi pozicid is értendd, amire nem lehet egy-
szerlien a folyd mérleg ellentettjeként vagy kdvetkezményeként tekinteni;

e szisztematikusan fontos, azaz nagy vilaggazdasagi sullyal rendelkezd orszdgok
kiils6 egyenstlytalansagarol beszéliink;

o torzuldsokat tiikroznek, amelyek nem allndnak fenn rugalmasak arak és verseny
esetén;

o akar tovabbépiilésiik, akar lebomlasuk kockdzatot jelent a vilaggazdasagra.

Ez a meghatarozas tul ,,er6s”, mert két olyan allitast is magaba foglal, amelyek bizo-
nyitdsa éppen a globalis egyensulytalansagok elemzésének célja lehet. Igazolni kell
ugyanis, hogy a kivaltd okok a nem tokéletes aru- vagy tékepiaci versenyben keresen-
déek. Masrészt bizonyitani kell, hogy a globalis egyenstlytalansagok veszélyt jelente-
nek a vilaggazdasag tovabbmukodésére. Bracke et al. [2008] azt irjak, hogy a fenntart-
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hatatlansag kifejezést szandékosan nem hasznaljak a definicioban, de véleményem sze-
rint az utolsd pont, azaz a magéban hordozott kockazatra valo utalds implicit moédon
éppen ezt jelenti. A ,,pénziigyi pozicid” meghatarozasa sem egyértelmii: érthetd alatta az
1d6szaki pénziigyi mérleg egyenlege és Osszetétele, azaz a kiillonbozo toketipusok finan-
szirozasi sulya. Ez azonban kevés, mert az elemzés targya nemcsak a tokearamlas, ha-
nem a mar folhalmozott kiilsd beruhdzasi pozicié kell, legyen, és még itt is kiilonbséget
kell tenni a bruttod €s a nettd tokeallomany és azok Osszetétele kozott. E megjegyzések
alapjan a kovetkez6é munkadefiniciot hasznalom: A globdlis egyensulytalansagok szisz-
tematikusan fontos gazdasdgok idoben tartos kiilsé finanszirozdsi hianydt vagy tobb-
letét jelentik.

Az ,,id6ben tartos” jelzobdl kovetkezik, hogy ezek az egyenlegek halmozodnak, pon-
definicibban nem szerepel a vizsgalati idészakra vonatkozo kitétel, igy globalis egyen-
sulytalansdgokrol — ha a fonti definiciét a megfigyelések teljesitik — elvileg barmely
gazdasagtorténeti korszakban beszélhetiink. A vonatkozo szakirodalomban azonban
kevés az utalds a "90-es és 2000-es éveket megel6zd hasonld helyzetekre, talan azért,
mert a témat valoban az utobbi id6szak empirikus megfigyelései hivtak életre. A helyzet
abbol a szempontb6l mindenképpen kiilonleges, hogy a finanszirozott orszag a vilag
legfejlettebb gazdasaga, mig a finanszirozok feltorekvd, tehat sokszor joval kevésbé
fejlett orszadgok, a f6 finansziroz6 — Kina — a vilag masodik legnagyobb gazdasiga.
Ugyanakkor a definicié nem sz6l fejlettségi szintekrdl, emiatt id6tallo, igy elmult korok

elemzésére is alkalmas lehet.

Adatok

A dolgozat késobbi fejezeteinek két ,,fészerepldje” az USA és Kina, amelyek kiilsd
finanszirozasi pozicidja a folyamatos és halmozodo hianyok és tobbletek miatt egyediil-
allo a vilaggazdasagban. Kina a 80-as évek ota folyamatosan zarkozik fel a vilag legna-
gyobb gazdasagai kozé, igy kiilsé pozicidja egyre inkabb meghatarozo. Mivel az USA
évtizedek ota a legnagyobb gazdasag, igy az eldz6 allitds ra vonatkoztatva mindvégig
igaz. A globalis egyensulytalansagok idébeli novekedését jelzi, hogy a vilaggazdasag-
ban a negativ és a pozitiv nettd beruhdzasi poziciok aranya egyre kiegyensulyozatlanab-
ba valik (1. abra), amelyben a fentiek alapjan az USA ¢és Kina egyiittese kiillondsen az

ezredfordul6 o6ta meghatarozé szerepld.
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1. dbra: Netto beruhdzasi poziciok a vilaggazdasagi GDP-hez viszonyitva.
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Forras: IFS, sajat szamitasok és szerkesztés.

A kétezres évek kozepén a vilaggazdasag teljes folyo nettd finanszirozasi igényének
mintegy 70%-at tette ki az USA finanszirozasi igénye, Kina pedig a legnagyobb globa-
lis finanszirozova valt, mert az 6sszes finanszirozasi képesség tobb mint 20%-a itt ke-
letkezett (2. abra). Az USA netto kiilsé beruhazasi pozicidja, azaz az USA-bdl kiinduld
¢és az oda érkezo tokebefektetések (beleértve az adossag- €s nem addssag tipusuakat is)
kiilonbsége 1980-ban még a legnagyobb volt a vildgon. Azota folyamatosan romlik, a
2000-es évekre az USA a legnagyobb negativ netté beruhdzova valt. A nettdé beruhdzasi
pozicié kiszamitasahoz sziikséges adatok az IMF adatbédzisaban Kinara csak 2004-t6l
elérhetbek, ezekbdl is kitlinik Kina kiils6 pozicidjanak er6sddése (3. abra). 2004-ben
még Kina az 6tddik, 2010-ben mar — Japan mogott — a masodik legnagyobb nettd kiilsd
beruhazo.

Kina kiilsé eszkozallomanyanak, azaz nemzetkozi befektetéseinek szerkezete ugyan-
akkor egyoldalu illetve aszimmetrikus. Eszkozei, azaz a finanszirozas, amit Kina nyujt,
dontd részben dollarban denominalt tartalékokbol, elsOsorban amerikai allamkotvé-
nyekbdl allnak, a miikodo toke befektetések csekélyek. Mivel a portfolid befektetések
nagy része adossagtipusu, az egyéb befektetések pedig definicioszeriien adossagot jelen-
tenek, igy az eszkozallomany tulnyomdan (sajat szamitasaim szerint 90-95%-ban) kove-
telésekbdl all. A forrasoldalon ezzel szemben nagyrészt miikodo tokét, a portfolid be-
fektetések kozott 80%-ban részvénybefektetéseket talalunk, azaz a Kinaba aramlo fi-
nanszirozas elsésorban tulajdonosi tdke. A kinai nemzetkozi befektetési szerkezetet
mutatja a 4. abra.

Az USA esetében tobb szempontbol forditott a helyzet. Eszkozei kozott a nemzetko-
zi tartalékok elhanyagolhaté hanyadban talalhatoak meg, aranyaiban ugyanakkor jelen-

tds az USA-bol kidramld miikodd téke és a portfolid befektetések kozott a részvény
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tipusu befektetés. Az USA-t finanszirozé nemzetko6zi toke dontd része addssag, 2004 és

2010 kozott ennek aranya 66 és 72% kozott volt. Az adatokbdl az is kidertil, hogy az

USA brutté nemzetkozi befektetési eszkozei és forrasai GDP-aranyosan joval magasab-

bak, mint Kin&é, aminek hatterében a két gazdasag tokepiacanak fejlettségi kiillonbsége

¢s a kinai tékekorlatozasok allnak. Az USA nemzetkdzi befektetési szerkezetét mutatja

az 5. abra.

2. abra: Az USA és Kina folyo kiilsé pozicidja a vilaggazdasag tobbi orszagaéhoz viszonyitva.
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Forras: IFS, sajat szamitasok és szerkesztés.

3. abra: Az USA és Kina GDP-aranyos netto beruhdazasi pozicioja.
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Forras: IFS, sajat szamitasok és szerkesztés.

4. abra: Kina nemzetkozi befektetési szerkezete, eszkozok és _forrdsok.
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Forras: IFS, sajat szamitdsok és szerkesztés.
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5. dbra: Az USA nemzetkozi befektetési szerkezete, eszkozok és forrasok.
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Forras: IFS, sajat szamitdasok és szerkesztés.

Megkozelitési lehetoségek

A globalis egyensulytalansagok definicidja és a réviden bemutatott folyamatok alap-
jén a jelenséget a nyitott gazdasagok elszamolasi azonossagai feldl érdemes megkozeli-
teni. A nyitott gazdasagok iddszaki finanszirozasi pozicidja a folyd fizetési mérleg és a
tokemérleg egyiittes egyenlege, amit a pénziigyi mérleg és a gazdasdgok nemzetkozi
tartalékainak valtozédsa finansziroznak. A tékemérleg (Capital Account) nem a valddi
toketételeket, hanem a viszonzatlan tdkeatutalasokat és a nem termelt nem pénziigyi
javak forgalmat tartalmazza. A mindennapi szohasznalatban gyakran keverjik a pénz-
gyl mérleggel (Financial Account), amelyben a tényleges tokemozgasok, a mikodo
toke, a portfolio-befektetések, az egyéb befektetések és a pénziigyi derivativok jelennek
meg. Az IMF (IFS) Osszedllitdsdban kiilon részmérleget alkot a nemzetkozi tartalékok
valtozasa. A tOkemérleg egyenlege az USA ¢és Kina esetében a folyo fizetési mérleghez
képest elhanyagolhato nagysagu, igy elfogadhaté az a szokas, hogy a kiilsé finansziro-
zasi poziciot csak a foly6 fizetési mérleg egyenlegével azonositjak.

A kiilsé finanszirozasi pozicido megegyezik a belfoldi megtakaritasok és beruhdzasok
kiilonbségével. Hasonld azonossagok irhatoak fol a kiilfoldi gazdasagra, igy a realgaz-
dasagbol kiindulva a kiils6 hiany/tobblet elemzésének tobb utja van:

e abelfoldi (nettd) megtakaritasok elemzése,

e akiilfoldi (nettd) megtakaritdsok elemzése,

e afolyo fizetési mérleg egyenlegének elemzése, amelyet meghataroz:

- akiilkereskedelmi mérleg,
- anemzetkdzi jovedelemegyenleg, amely elsdsorban a termelési tényezok jo-

vedelemaramlasainak egyenlegét jelenti.
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A klasszikus kozgazdasagi érvelés szerint a pénziigyi piacok alkalmazkodnak a real-
gazdasag finanszirozasi igényeihez, emiatt a kronikus hianyok kialakulasanak és kovet-
kezményeinek vizsgalata a fonti lehetdségek valamelyikére szoritkozhat. Az elmult két
évtized kisebb-nagyobb valsagai ramutattak arra, hogy a pénziigyi piacok 6nallo életet
is élhetnek, a kapcsolat a realoldal és a pénzoldal k6zott megfordulhat. Emiatt az elem-
zéseknek ki kell egésziilniiik a befektetdi dontéseket meghatarozé elemek vizsgélataval,
ide tartoznak:

e abelfoldi és kiilfoldi tokepiacok fejlettsége,

e apénziigyi eszk6zok mindsége,

e ajogbiztonsag, a szabalyozas ¢s feliigyelet intézményeinek elemzése.

A felsorolt tényezdkre egyesével és egylittesen is hatast gyakorol a korményzatok
fiskalis és monetaris politikaja, az adopolitika €s a szabalyozas. Roviden 6sszefoglalva:
a kiils6 egyenleg id6beli alakulasanak elemzése komplex feladat, az elemzéseket sziik-
ségszeriien egy-egy teriiletre kell sziikiteni. Emiatt azonban 6vatosan kell az elemzésbol
a kovetkeztetéseket levonni, egy-egy részteriilet alapos vizsgalata sem engedheti az alta-

lanos érvényl kovetkeztetések kimondasat.

1.2 A globalis egyensilytalansagok szakirodalmi magyarazatai

A szakirodalmi attekintés a globalis egyensulytalansagok egyes vizsgalati teriiletei-
nek legfontosabb hozzdjarulasait ismerteti, az eredményekhez legfoljebb rovid reflexiot
hozzaflizve. A Lucas-paradoxon és a globalis egyensulytalansagok kozotti kapcsolat
tisztazasa utan sorra veszem az utobbit magyarazo legfontosabb tanulmanyokat. A szak-
irodalmi hozzajaruldsokat a megkozelités irdnya szerint strukturdltam. Az irdsok egy
része az amerikai és az USA-n kiviili megtakaritdsi folyamatokat elemzi. Kiilon cso-
portot képeznek azok a tanulmanyok, amelyek a fejlett és a fejletlen tékepiacok kiilonb-
ségeibll vezetik le az egyensulytalansdgokat. Kiilon foglalkoztam azokkal a Hausmann
¢s Sturzenegger ihlette hozzajaruldsokkal, amelyek a fizetési mérleg statisztikakban
megbuvo esetleges hianyossdgokat elemzik. Rendszer-szintiinek neveztem el azokat a
hozzajarulasokat, amelyek integraltan kezelik a viladggazdasagot — rendszert latnak ben-
ne — és a rendszer kovetkezményének tartjak az finanszirozasi poziciok idébeli alakula-

sat.
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Kiilon valasztottam azokat az irasokat, amelyek elméleti kozgazdasagi vagy
okonometriai (esetleg vegyes) modellek folirasan keresztiil keresnek magyarazatot
vagy a teljes folyamat leirasara vagy egy-egy részteriilet megragadasara. A modell-
eredményeket egymas mogé rakva latszik igazan a tudomany széttartisa, mert az ered-
mények ,,heterogenitdsa” szembedtls.

Kézenfekvo kezelésmod lett volna a hozzajaruldsok szétvalasztasa a fenntarthato —
fenntarthatatlan torésvonal mentén. Meglepé mddon az utobbi tabor joval sziikebb, a
szirénhangokat igy az egyes teriiletek bemutatasanal helyeztem el. A téma komplexitasa
miatt az egyes szerzOk fenntarthatosagra vonatkozo allitasait fenntartassal kell kezelni,
mert azok csak az adott megkdzelitésbdl kovetkeznek, de nem biztos, hogy mas iranyt

vizsgalat is hasonlé eredményt mond ki.

1.2.1 A Lucas-paradoxon és egy félreértés tisztazasa

Lucas [1990] megallapitotta, hogy a neoklasszikus kozgazdasagi modell
predikcidjaval ellentétben jelentds mennyiségli toke aramlik a fejletlen orszagokbdl a
fejlettekbe. Lucas az USA ¢és India kozotti tokearamlast vizsgalta, amely sajat szdmitasa
alapjan akkor kompatibilis a neoklasszikus modellel, ha az USA-ban a téke hatartermé-
ke 58 szorosa az indiainak. Ha a modellt korrigalja a béradatokbol kiolvashaté human-
toke kiilonbséggel, akkor a sziikséges hozameltérés 5-szorosre csokken. E differencia
csak akkor tlinik el, ha foltételezhetd, hogy az emberi tudas novekedése ,,helyben ma-
rad”, azaz a tudas nem aramlik hatarokon keresztiil. Mivel ezek a foltételezések ellen-
tétben dallnak a megfigyeléseinkkel, a tOkearamlds iranyanak rejtélye Lucas-
paradoxonként vonult be a kdzgazdasagtanba.

Lucas megfigyelésébdl még nem kovetkeznek a globdlis egyensulytalansdgok: Cik-
ke valdjaban egy szigoru logikai jatéknak tekinthetd, hiszen alapallitisa az, hogy a neo-
klasszikus modellkeret pontosan nulla tékearamlast engedne meg a kevésbé fejlett gaz-
dasagokbdl a fejlettekbe (pp.: 92) egészen addig, amig a téke/munka arany, a bérek és a
tékehozamok ki nem egyenlitddnek. Mivel ez a foltétel nyilvanvaléan nem all meg,
ezért a modell modositasra szorul.

A paradoxon magyarazatainak meghataroz6 alapgondolata, hogy a toke a realgazda-
sagi fundamentumokhoz igazodva aramlik (vagy éppen nem aramlik). Lehet, hogy a
neoklasszikus modell nem igaz, de nem azért, mert a tOkemozgésok 6nallo életre keltek
volna, hanem azért, mert a realgazdasag struktiraja nem felel meg a modell feltételei-

nek. Ezért a Lucas altal javasolt megoldasok széles korti megértésre talaltak: a rejtély
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fololdasahoz a feltorekvo gazdasagok tékepiaci és intézményi tokéletlenségeit, a befek-
tetési célorszagok politikai kockazatait és technikai elmaradottsagat hasznaltak fol (pl.
Alfaro et al. [2008]).

A globalis egyensulytalansagokat magyarazo hozzajarulasok egy része hasonlo ér-
vekre épit, pedig a magyarazandd probléma nem ugyanaz. A Lucas-paradoxon ugyanis
azt kérdezi meg, hogy miért dramlik téke a szegény orszagokbdl a gazdagokba. A glo-
balis egyensulytalansdagok viszont azt a kérdést vetik fol, hogy miért finanszirozzak

netto modon, és nem foltétleniil miikodo tokével a feltorekvod gazdasagok a fejletteket.

1.2.2 Megtakaritasok

Roubini és Setser [2004], akik a valsagot megjosolo profétaként vonultak be a koz-
gazdasagi koztudatba, részletes elemzést végeztek az USA folyo fizetési mérleg egyen-
legét meghatarozé tényezokrdl. A gyorsuld kiilsé eladdsodas kezdetét 2001-re dataljak,
amikor a dotcom lufi kipukkanasat és a terrortamadast kovetd részvénypiaci zuhanas
kovetkeztében a tulajdonosi tOke USA-ba dramlédsa Iényegében megallt, helyette az
adossag tipusu finanszirozas nyert teret. Novekedett a kormanyzati eladosodas, a kiala-
kulo fogyasztisi boom ¢és a lakdingatlan épitések ndvekedésével a magan-
megtakaritasok jelentésen csokkentek. A kiilsé finanszirozas meghatarozo része a felto-
rekvd azsiai gazdasagokbdl érkezett, a belsd banki hitelekkel egytitt folhajtotta a rész-
vény- és az ingatlanarakat. Roubiniék ennek a buboréknak a kipukkandsat josoltak (és
ezért valtak profétava). A kiilsé pozicio dinamikajara két szcenariot vazoltak fol, mind-
kett$ a helyzet fenntarthatatlansagat vetiti el6re. Az elsé valtozat szerint Azsia folytatja
a finanszirozast. Ebben az esetben a belso feldolgozoipar zuhanasa megerdsiti a protek-
cionista torekvéseket, az USA adodssagallomanya akkorava valik, ami til van a befekte-
tok tliréshataran illetve a helyzet politikailag is elfogadhatatlan, mert az USA a , kiilfoldi
kozponti bankok tiszava lesz” (pp.: 58). A masodik valtozat szerint az dzsiai kozponti
bankok abbahagyjdk a finanszirozast. Ebben az esetben — mivel nincs kiilfoldi maganto-
ke, amely a jegybanki finanszirozast helyettesitené — azonnali és erdteljes dollarleérté-
kelédés kovetkezik be illetve a redlkamatok emelkedése. Ennek kovetkeztében a belsd
fogyasztas csokken, és igy a folyd egyenleg ugyan javul, de stlyos recesszio aran (kiil-
f6ldon is). Bar cikkiikben valdban utalnak az eszkdzpiacokon bekdvetkezd zuhandsara,
az irast alaposan olvasva nem taldlni pontos kapcsolatot a megjosolt vilsag és a globd-

lis egyensulytalansdagok kozott. Az eszkdzpiacok ugyanis valdoban Osszezuhantak, de az
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USA kiils6 folyo pozicioja csak mérsékelten javult, a kiilsé addssagfinanszirozas nem
allt meg, és a dollar sem vesztett jelentésen az értékébdol.

Bernanke [2005] az USA folyo fizetési mérleg egyenlegének romlasat vizsgalja a
Kilencvenes évek kozepe Ota. Az okok alapvetéen USA-n kiviiliek, a globdlis megtaka-
ritdsi boséget az 0kozza, hogy a fejlédd orszdagok a kilencvenes évek pénziigyi valsaga-
ibol tanulva tartalékokat épitenek fol. A fejlett gazdasdgok finanszirozasi igényének
novekedéséhez ezenkiviil az olajar-emelkedés jarult hozza. A kiil- és belgazdasagi fo-
lyamatok nem fliggetlenek egymastol: *96 ¢s 2000 kozott az USA-ba aramlo toke a
részvénypiacokat flitdtte, ami a vagyonhatason keresztiil jarult hozzé a haztartasok meg-
takaritasainak csokkenéséhez. Az ezredforduld koriili részvényarzuhanast (dotcom lufi
kipukkanasa, 9/11) kovetden a redlkamatok csokkentek, ami fonntartotta az alacsony
megtakaritasi szintet, a befektetdi toke pedig az ingatlanpiacra aramlott. A globalis
megtakaritasi boség aszimmetrikusan érinti a fejlett gazdasagokat, mert az USA kiilsé
pozicidja jelentdésebben romlott a tobbi fejlett allaménal. Bernanke szerint ennek oka a
dollar kiemelt nemzetkozi tartalékeszkdz szerepében keresendd. Bar jovoben (20-30
éves tavlatban) az eloregedé népesség miatt novekednie kell a megtakaritasoknak, emi-
att fejlodnie kell az exportorientalt dgazatoknak, nem latja fundamentalis okat annak,
hogy a folyamatban éles torés kovetkezne be (pp.: 10).

Cooper [2006] az amerikai megtakaritasokat, a folyd fizetési mérleg fenntarthatosa-
gat és a kinai valutdval szembeni felértékelési varakozdsok jogossagat vizsgalta. A
nemzeti szamlak rendszerében az oktatas, a kutatas-fejlesztés és a tartés fogyasztéasi
javak fogyasztasi kiaddsnak szamitanak, holott mindegyik tekinthetd beruhazasnak,
hiszen az els6 kettének magas a varhatd jovébeli hozama, mig a tartds javak akar évti-
zedeken keresztiil is szolgalhatjak egy-egy hdztartds miikodését. A harom kategoria
egylittes GDP-részesedése 18-20%, ezzel korrigdlva a megtakaritisokat, azok koriilbe-
lil @ GDP egyharmaddra emelkednek. Cooper szerint hasonl6 korrekcié mas orszagok
esetében is sziikséges, de az USA-ban emeli meg leginkdbb a megtakaritasok szintjét.
Mindez alapjan nem beszélhetlink tGlfogyasztasrol vagy tal alacsony megtakaritasi
szintrl, mert az amerikai haztartdsok tisztdban vannak az oktatas vagy a kutatés-
fejlesztés varhatd hozamaival, és megtakaritasi dontéseiket ez alapjan hozzak. Az USA
kiils6 finanszirozasi pozicidja részben ezért, részben pedig azért fenntarthatd, mert von-
70, magas hozamot igérd pénziigyi befektetési lehetdségeket kinal a vilag tobbi részé-
nek. Az USA, mint a vilag legnagyobb és legfejlettebb tokepiaca pénziigyi kozvetitd

szerepet jatszik: az USA-n kiviilrdl érkezé pénziigyi befektetéseket redlberuhdzéasokra
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konvertalja, amelyek magas jovébeli hozamot igérnek. A feltdrekvé gazdasagok tokepi-
acai fejletlenek és kockazatosak, amire a mexikoi, dzsiai és orosz valsagok vilagitottak
rd. Ezen érvek alapjan a globalis egyensulytalansagok fenntarthatéak, azaz nem jelente-
nek akkut veszélyt sem az USA-ra, sem a vilag tobbi részére. Emiatt a kinai fizetdesz-
kozzel szembeni felértékelési varakozdsok — amelyeket Cooper szerint elsdsorban az
amerikai politikusok terjesztettek el — fitlzoak. Raadasul egy lasst felértékelodés hatas-
talan lenne, azaz nem csOkkentené jelentésen az USA kiilsé hianyat, mert a teljes hi-
anynak csak egy kisebb részét finanszirozza Kina. A gyors felértékelddés pedig csak a
kinai tékepiac teljes liberalizalasaval lenne elérhetd, ami viszont a céllal ellentétes ha-
tashoz vezetne, hiszen megnyitna az utat a kinai magantoke exportja elétt, ez viszont
leértékeld hatast. Cooper elemzéséhez érdemes hozzatenni, hogy az adatok nem igazol-
Jék, hogy az USA a bedraml6 finanszirozast magas jovedelmezdségii realberuhazasokra
konvertalta volna.

Krugman [2007] a pesszimistak taborat erdsiti. Népszertivé valt hasonlata szerint a
helyzet olyan, mint amikor a rajzfilmben a prérifarkas a sziklat elhagyva egy darabig a
levegében fut, egészen addig, amig észre nem veszi, hogy nincs semmi a laba alatt, és
akkor hatalmasat zuhan. Az USA makrogazdasagi helyzete — megtakaritasi szintje —
erds dollarleértékelodésért kialt, azaz a dollar mar elhagyta a fundamentumok altal dik-
talt palyat, csak a befektetk irracionalitasa tartja helyben az arfolyamot. Amint raéb-
rednek, hogy lefutottak a sziklardl (a fundamentumokrol), a dollar, a befektetések érté-

ke, az amerikai és az USA-n kiviili gazdasdgok mind nagyot fognak zuhanni.

1.2.3 Tokepiaci megkozelitések

Gourinchas és Rey [2005] az USA kiils6 befektetéseinek szerkezetét az USA egye-
diilallé szerepére vezetik vissza, jelesiil arra, hogy a dollar és a dollar-denominalt ados-
sageszkozok toltik be a végso likviditas és tartalékeszkoz szerepét a 60-as évek Ota. Az
eszkOzszerkezet valtozott: mig a Bretton Woods-i rendszer iddszakaban az USA els6-
sorban hosszl lejarata hiteleket nyujtott (a vildg bankarja volt), addig a 80-as évektdl
kezdve a kiils6 befektetési portfolioban a részvények és a kozvetlen beruhdzasok valtak
meghatarozova, az USA a vilag kockazati tokése lett. A forrasoldal lényegében nem
valtozott, rovid lejaratl adossaginstrumentumok alkotjak. A kiilsé befektetési pozicid
jovedelmezdsége mindvégig pozitiv, s6t ndvekvd, mert mig a 60-as években atlagosan
26 bazispont volt az eszkozok hozamelénye, a Bretton Woods utani korszakban ez fo-

kozatosan 332 bazispontra novekedett, a vizsgalt periodus (1952 — 2004) atlaga 211
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bazispont volt. A kiilonbségek harom tényezore, hozamhatasra (a részvény-tipusu be-
fektetések hozama magasabb), dsszetételhatasra (rovid forrasok és hosszi eszkdzok) és
egy sajatos kockazati prémiumra vezethetoek vissza. Utobbi abbdl fakad, hogy az USA
sajat valutaban képes eladosodni. A nettd beruhdzési pozicié romlasa azonban a dollar-
ban szamolt jovedelemkiilonbséget csokkenti, mert hidba magasabb a kiils¢ befekteté-
sek hozama, mint a finanszirozasra fizetett kamat, ha az ad6ssagallomany jobban no-
vekszik a kiilsé eszkézallomanynal. Gourinchas és Rey becslése szerint az 1,43-as adds-
sag/kiils6 befektetés arany jelentené a forduldpontot, ahol a jovedelemegyenleg nega-
tivva valna — természetesen akkor, ha addig minden maradna a régiben, ¢és a rendszer
nem general endogén hozamcsokkenést. A pozitiv jovedelemegyenleg miatt a folyamat
fenntarthaté — nem fenyeget valsaggal —, legfeljebb lassi visszarendezddésre szamit-
hatunk.

Kitchen [2007] atfog6 elemzést végzett az USA elszamolasi kapcsolatairdl, figye-
lembe véve az egyes befektetési eszkdzok kozotti kiilonbségeket, az atértékelddési hata-
sokat, a kamatok és a dollararfolyam hatasait. Nem viselkedési modellt épitett — nincse-
nek benne optimalizalo szereplok —, pusztan a foltart sokoldali és nehezen kovethetd
szamszaki kapcsolatok segitségével probalt a jovobe latni. A helyzet fenntarthatatlansa-
gat vélelmezd6 irasok — Kitchen szerint — kihagynak valamilyen fontos kapcsolatot (tipi-
kusan az tékeberuhdzasok atértékelddésének hatasait) vagy semmibe veszik az export-
¢s importpalyara vonatkoz6 szakértéi konszenzust, esetleg nem szamolnak a dollararfo-
lyam-valtozas hatasaival. Mindezek lényeges hibak, mert valamennyi elemet figyelem-
be véve az elszamolasi modell eredménye fenntarthaté kimenetet josol, amelyben bar a
nettd kiilsé adossagallomany tovabb novekszik, ennek finanszirozasa tovabbra is ked-
vezd marad. A bonyolult szdmitdsoktdl eltekintve Kitchen érvelésének az a 1ényege,
hogy az amerikai befekteték jobb diontéseket hoznak kiilfoldi tarsaikndl, ezért egyen-
ként ¢és az amerikai gazdasaggal egyiittesen is nyertesei a hozamkiilonbségeknek ¢és az
atértekelddési hatasoknak. Utdbbiak az amerikaiak kiilfoldi befektetéseit tipikusan fel-,
mig a kiilfoldiek USA-beli befektetéseit tipikusan leértékelik.

Hubbard [2006] szintén az USA tékepiacanak fejlettsége miatt veti el az aktiv pro-
tekcionista vagy a novekedést direkt lassitd (gazdasag)politikai beavatkozas sziikséges-
ségét. Helyette a megtakaritasi politika foliilvizsgalatara helyezi a hangsulyt (itt az érve-
1¢és ellentmondasos, mert a fejlett tkepiacok elvileg a megtakaritasi problémat is meg-

oldjék): a szocidlis, elsdsorban egészségiigyi alapok feltdltése az egyik ut, a masik egy
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atfogd adoreform, amely kiterjeszti a jovedelem- és fogyasztas-adoztatast, mig a toke-
adoztatast jelentdsen (akar nullara) redukalja.

Calvo és Talvi [2006] sima, torésmentes atmenetet vizionaltak az USA-ban: kiilsé
eladosodasbol fakadé nagy krizisek mindeddig csak feltérekvd orszagokban fordultak
eld azok tokepiaci tokéletlenségei miatt. A valsag, azaz a kemény foldet érés lehetdsége
azonban még pozitiv kiilsé egyenleg esetében sem kizart, hiszen az azsiai gazdasagok
nettd tékeexportérok (a pozitiv egyenleg a ki- és bearamlé toke kiillonbségeként adodik),
a bearamldé mikodo-téke barmikor megallhat €s visszafordulhat. A kinai tartalékoléasi
politikat éppen az magyarazza, hogy a bankok tele vannak rossz hitelekkel, igy az eset-
leges tokepiaci 0sszeomlast kdvetd csddhullamot csak magas tartalékszinttel lehet kivé-
deni. A kinai jegybank dollarvasarlasai soran monetaris bazist teremt vagy sajat magara
sz0l6 adossaginstrumentumokat bocsat ki: ha megsziintetné az intervenciot, az nem ve-
zetne a vildg (USA) adossagallomanyanak azonnali csokkenéséhez, mert az export
fenntartasa miatt a dollarvasarlast valami massal helyettesitené (a szerz6k nem irjak le,
hogy mivel). A tékepiaci liberalizdcié azonban veszélyes lehet, mert ha csokken a felts-
rekvo gazdasdgok megtakaritdsa, az a befektetk hirtelen kivonuldsa miatt pont ezeket
az orszdgokat érintené sulyosan (kemény foldet érés), mig az USA-ban legfeljebb las-
su datrendezddés kovetkezhet be (puha foldet érés). (Calvo és Talvi szerint nagyobb val-
sdgot az amerikai lakéspiac 0sszeomlasa okozhat, de (1) az USA-ban a ,kifinomult
pénziigyi piacok” (pp.: 612) elsimitanak azt, igy az USA-n kiviil, elsésorban a feltorek-
vO gazdasagokban lenne csak valsag, (2) egy ilyen Gsszeomlas exogén sokk lenne, €s
nem vezethetd le a globalis egyensulytalansagokbol. Utdlag mar tudjuk, hogy az elsd
pont nem bizonyult igaznak, a masodik pont tovabbi vizsgalat targya kell legyen.)

Xafa [2007] a korabbi megkozelitéseket két csoportra osztja. A hagyomanyos nézet
vilaggazdasagra. Ezzel allitja szembe azt az 0j paradigmat, amely a globdlis egyensuly-
talansdagokat a globalizdlodo tokepiacok sajdatossdgaibol vezeti le. Xata a kovetkezo
érveket allitja az utdobbi megkozelités mellé: (1) mindeddig nem volt torténelmi példa
arra, hogy alacsony inflacioval és fejlett t6kepiaccal rendelkezd orszagbodl valsag indult
volna ki; (2) a dollareszk6zoknek nincs kdzeli mindségi helyettese, igy a dollarbdl valo
menekiilés nehezen oldhat6 meg; (3) a globalis egyensulytalansdgok endogén mddon
fognak oldodni, mert az USA novekedése lassul, mig az eur6dvezeté és Japané gyorsul;
(4) az USA megtakaritdsainak lassu ndvekedésére lehet szamitani a fiskalis konszolidé-

ci6 és az eszkozar-dinamika varhatdé mérséklodése miatt (vagyonhatas); (5) az eszkozar-
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palyakbol az olvashato ki, hogy a piac nagyon kicsi valosziniiséget tulajdonit egy hirte-

len visszaesésnek (!).

1.2.4 Félrevezeto fizetési mérleg statisztikak

Hausmann és Sturzenegger [2006] szerint az USA nettd jovedelemegyenlegének
tobblete és a negativ kiils6 nettd beruhdzasi pozicid ellentmondasban vannak egymassal.
A tokejoszagok diszkontalt cash flow modszeren alapulo értékelési eljarasa alapjan az
USA kiilfoldi beruhdzasainak magasabb értékiinek kellene lennie, mert az érvényes sta-
tisztikak elfogadésa esetén sokkal instabilabb gazdasagi helyzetet tapasztalnank. Raada-
sul a stock (nett6 beruhazasi pozicio) és a flow (folyd egyenleg) statisztikak idében nem
is konzisztensek egymadssal, mert a kiilsé egyenlegek kumulalasa alapjan 1982 és 2005
kozott a nettd beruhdzasi pozicionak koriilbeliil 5 trillio (1) dollarral kellett volna romla-
nia, ehhez képest csak mintegy 0,3 trillié dollarral csokkent (pp.: 5). Ha elfogadjuk a
fizetési mérleg statisztikak helyességét, akkor implicit médon 6l kell tételezziik, hogy
az USA (kockazattal kiigazitva) olcsobban jut hitelhez, mint a tobbi gazdasag, ugyan-
akkor eszkozeink kockazattal igazitott hozama magasabb, mint masoké: ez viszont el-
lentmond a hatékony tékepiacok hipotézisének. Ezek alapjan tigy érvelnek, hogy lennie
kell az USA kiils6 beruhazasaiban olyan elemeknek, amelyek rejtve maradnak a hivata-
los statisztikak elol. Ezeket az elemeket nevezik fekete anyagnak, azon analdgia alap-
jan, hogy a fizikai vilag is joval stabilabb anndl, mint ami a lathaté valosagbol kovet-
kezne, ¢s a fizikusok fekete anyagnak nevezték el azt a lathatatlan matériat, ami a vila-
got Osszetartja. Harom elemet neveznek meg. A kozvetlen kiilfoldi beruhdzasokkal az
USA szakértelmet, szabadalmakat, iranyitasi szolgaltatasokat exportal, ami nem jelenik
meg a fizetési mérlegekben. Ennek egyik oka az, hogy a vallalati kozpontok az USA-
ban maradnak, igy a lednyvallalatoknak nytjtott szolgaltatasok értéke elkertili a hivata-
los statisztikakat. Az USA stabil, fizetoképes gazdasag, igy értékpapirjai egyfajta bizto-
sitasi szolgaltatdst nyujtanak, ami az alacsonyabb hozamokban fejezddik ki. Végil a
dollar és a dollar-denominalt eszk6zok likvidek, de ennek a likviditdsi szolgdltatasnak
az ara szintén nem jelenik meg a fizetési mérlegekben. Fekete anyagot nem csak az
USA exportal: a szerzOparos mérést készitett egy tobb orszagbol all6 mintan, és ebben
példaul Nicaragua lesz a legnagyobb GDP-aranyos fekete anyag exportor. Ezt
Hausmann és Sturzenegger a Nicaragudnak nyujtott gazdasagi segitséggel és addssag-
elengedéssel magyarazzak. Ebbdl valik vilagossa, hogy a fekete anyagot viszonzatlan

atutalasnak tekintik, bar ez a cikkiikben sehol nem jelenik meg. Szdmitasaik alapjan
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globalis egyensulytalansagrol valojaban nem beszélhetiink, mert az USA fekete anyag
exportjanak kumulalt értéke jelentdsen redukélja az adossagallomanyt. Radadasul a hely-
zet fenntarthatd, mert az export okai tartosak: az USA tudaskozpont, igy a know-how
kivitel folytatodik; stabil, igy értékpapirjai megbizhatoak; a dollareszkdzok iranti likvi-
ditasi kereslet pedig szintén folyamatos. Torténelmi példaval is aldtdmasztjak érvelésii-
ket: a 19. szdzadban Nagy-Britannia volt a legnagyobb fekete anyag exportdr, aminek
csak az elsd vilaghdboru vetett véget. Tovabbi érv, hogy a szamitasaik alapjan adodo
fekete anyag idosor stabilitasi tulajdonsagai jok.

Buiter [2006] akkuratusan megvizsgalja a Hausmann és Sturzenegger altal foltétele-
zett sOtét anyag harom forrasat, és azt talalja, hogy az altaluk szamolt 3100 milliard dol-
larnyi értékbdl legfoljebb 500 milliard dollar igazolhatd. Kritikajanak egyik fontos ele-
me az, hogy Hausmannék oOsszekeverik a varhatd hozamot a biztos hozammal: még ha
az amerikai allamkotvények 5%-0S hozama biztos cash flowt is general, az amerikai
befektetésekre szamolt 8%-os, miltbeli adatokbol mért hozam bizonytalan. igy a kettd
kiilonbsége alapjan nem lehet tokenyereséget szamolni. A masik probléma az FDI tu-
dasértékének elszamolasaban van, mert az eredeti cikk nem veszi figyelembe a kiilfoldi-
ek amerikai befektetéseiben follelheto fekete anyagot. Rdadasul a nem addssaginstru-
mentumba aramlo kiilfoldi toke tipikusan részvényformat 6lt, mikdzben az amerikaiak
kozvetlen beruhdzast exportalnak. El6bbi esetében a piaci érték / kdnyv szerinti érték
arany vélhetden kisebb, mert a szamlaloban megjelenik a tulajdonosi iranyitas értéke is.
Emiatt, ha elvetjlik a konyv szerinti adatok helyességét, és piaci adatokra korrigalunk,
akkor a kiilfoldiek USA-beli befektetéseinél a kiigazitas nagyobb lesz, ami igy negativ
sOtét anyagot eredményez. Buiter ugyanakkor hozzateszi, hogy a BEA (Bureau of Eco-
nomic Analysis) piaci adatai erdsen megbizhatatlanok, igy azok barmind szamitasba
vétele sulyos torzuldsokhoz vezet. Mindent 6sszevetve az USA hivatalos statisztikdkbol
kiolvashatd kiilsé finanszirozdsi pozicidja jelentésen nem korrigalhato, igy a
Hausmanne¢k altal festett képpel szemben aggodalomra ad okot.

Gros [2006] ¢les ellentétét allitja a sotét anyag hipotézis mogotti érvelésnek. Szerin-
te éppen a jovedelem-statisztikdk félrevezetéek a visszatartott jovedelmek miatt, igy
azok egyenlege a szdmitasai szerint adodd 100 milliard dollaros korrekcioval mar nega-
tivba fordul. fgy a Hausmann — Sturzenegger szerzéparos kiindulépontja (eladosodas
ellenére pozitiv jovedelemegyenleg) eleve hibas. Az sem elfogadhaté Gros szerint, hogy
a kiilfoldi befekteték elviselik amerikai befektetéseik értékvesztését, mert ez nem lenne

kompeatibilis a racionalis, profitmaximalizald viselkedéssel, igy a nett6 beruhdzasi pozi-
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ciot valoban korrigalni kell, csak pont ellentétes iranyban ahhoz képest, amit a sotét
anyag megkozelités javasol.

Marxssen [2010] véleménye szerint a valodi 6sszeomlast, ami a dollar leértékel6dé-
sével, a dollarbefektetésekbdl vald menekiiléssel jart volna, 2008/09-ben a maganbefek-
tetok altal birtokolt sotét anyag akadalyozta meg. A tokebefektetésekben meglévo,
azonban a statisztikdkbol kimarado extra cégérték stabilizalta a befektetési portfoliokat.
Ennek ellenére nem zarhato ki a jovobeli, a tapasztaltnal sulyosabb krizis, mert a kor-
manyzatnak a seigniorageon kiviil nincs mas sotét anyag a birtokaban. Ha ezt megpro-
balja novelni — azaz dollarnyomtatdssal all helyt az allamaddssagért —, akkor bekovet-

kezhet az a sulyos leértékelddés, amit eddig elkeriilt a vilag.

1.2.5 Rendszer-magyarazatok

Dooley et al. [2003, 2004, 2009] t6bb irasbodl alld sorozatban vizsgaltak a globalis
egyensulytalansagokat. A globalis monetaris rendszert Bretton Woods 2-nek nevezték
el, mert 1989/90 utan ugyanaz a dinamika ismétlédik, ami a masodik vilaghaboru utan
volt érvényes: akkor Németorszag (NSZK) és Japan az 0jjaépités és folzarkozas soran
az exportvezérelt ndvekedést folytatd periféria szerepét toltdtték be, gazdasagpolitikajuk
sikerességéhez a rogzitett arfolyamrendszer jarult hozza. A szerzok szerint a Bretton
Woods-i rendszer hetvenes évekbeli folbomlasa alapvetden a perifériarol indult ki, mert
a rendszer beteljesitette kiildetését: a felzarkozok felzarkoztak. A kilencvenes évek oOta a
periféria szerepét a kozép-kelet-eurdpai régid és dontéen azsiai gazdasagok vették at.
Az arfolyamrendszer nem deklaralt, de az egyedileg elhatarozott rogzités és az ennek
érdekében folytatott intervencié — hasonloan az eredeti rendszerhez — az exportvezérelt
folzarkozast szolgélja. Dooley et al. [2003] a globélis rendszert harom régidra osztotta:
Azsia a kereskedd régio, Eurépa kiegésziilve Kanadaval, Ausztralidval és Latin-
Amerikaval a tékerégido, amelynek maganbefektet6i tokét exportalnak az USA-ba,
amely a kozponti régio szerepét tolti be. Csakugy, mint Coopernél, az USA itt is pénz-
tigyi kozvetitd szerepet tolt be: eladésodasa nem az exportvezérelt politikak miatt sziik-
ségszerll, hanem azért, mert a keletkezd allamadossag egyfajta fedezetet jelent az ame-
rikai befekteték FDI exportja mogott. Dooley et al. [2004] ezt azzal indokolta, hogy az
azsiai orszagok jogrendszere €s tOkepiaci intézményei 6nmagukban nem garantaljak a
kiilfoldi befektetések biztonsagat, igy az esetleges default esetén az amerikaiak az ados-
sagszolgalat megtagadasaval valaszolhatnak. A rendszer fenntarthaté. a feltorekvo

orszagok gazdasagi céljaik érvényesitése érdekében még akkor is hajlandoak finanszi-
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rozni az USA-t, ha a tékerégié maganbefektetdi — akik az elvart hozam és kockazat
alapjan hozzdk meg dontéseiket — megijednek a tilzottnak tiind amerikai elad6sodastol,
¢s a tokeexport visszafogasaval reagalnak. Ebben a rendszerben (Nyugat-)Eurdpa tehe-
tetlen szemléld, mert vagy alkalmazkodik az USA eladosodasahoz vagy visszaforditja
maganbefektetéseit, de utobbi esetben az eurd €és a tobbi valuta folértékelddésével (to-
vabb) romlik a versenyképessége. Dooley et al. [2009] a valsag bekdvetkezte utan irt
tanulmanyukban tovabbra is fenntarthatonak vélték a Bretton Woods 2 rendszert. Sze-
rintiik ugyanis nem ez a rendszer omlott 6ssze, €és stlyos hiba lenne a vazolt monetaris
berendezkedést karhoztatni: az dsszeomléds okai alapvetéen az elégtelen kockézati me-
nedzsmentben, a hibas szabalyozasban ¢és feliigyeleti rendszerben keresendéek. Nem az
USA-t finanszirozo kinai t0ke aramlésanak hirtelen megallasa okozta a valsagot, sét, a
tovabblépés foltétele a feltorekvd gazdasdgok exportvezérelt novekedésének folytatasa,
amely — még 2003-as irasuk joslata szerint — mindaddig a rendszer valsaga nélkiil fenn-
tarthatd, amig a folzarkézas teljessé nem valik. Ennek iddtartaméat 10 évre becsiilik.

Rose [2007] irasa szoges ellentétben all Dooley-ék hozzajarulasaval, mert nem
Bretton Woods wjraéledésérdl, hanem az akkori szisztéma megforduldsdrol szol. Az
utobbi két évtizedben az orszagok onalldan valasztjdk meg a monetaris politikajukat, az
OECD tagok tobbsége ¢s a kevésbé fejlett orszadgok is az inflacids célkovetés rendszerét
alkalmazzak, amelynek sziikséges velejardja a lebegd arfolyam. Azaz nincs nemzetkézi
monetdris politikai koordindcio, ennek ellenére a hazai fokuszi dontéshozatal nem
rendezett Osszjatéka kivanatos nemzetkdzi gazdasagi helyzetet eredményez. Rose kimu-
tatja, hogy az arfolyam-volatilitas és a tOkebedramlas hirtelen megallasainak szdma
(sudden stop) az utobbi két évtizedben csokkent. Nem mutathato ki kapcsolat a nemzet-
kozi tartalékok szintje, a folyo fizetési mérleg egyenlege és az arfolyamrezsim kozott,
azaz példaul a fix arfolyam fonntartdsdbol nem kovetkezik magasabb tartalékszint. A
rendszerben nincsen kézponti szerepld: mind az USA, mind az IMF szerepe irrelevans
(1), rdadasul a rendszert, pontosabban az inflacids célkovetés adoptalasat és a lebegd
arfolyamot, az akadémiai korok is tamogatjdk. Mindezek kovetkezményeként ,,az a
pénziigyi valsadg, ami a *90-es években a vilagot fertdzte, rovidesen a multba veszhet.”
(pp.: 677)

Artus [2008] abban latja a kiilonbséget a Bretton Woods-i korszak és a jelenlegi
rendszer kozott, hogy az el6bbiben a kiilsé hidnnyal rendelkezé gazdasdgoknak kellett
alkalmazkodniuk, mig ma ez a teher a tobblettel rendelkezokre hdarul. A foly6 fizetési

mérleg passzivummal rendelkez6 orszagok intervencidjanak korlatot szab valutatartalé-
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kaik mennyisége, amelyek kimeriilésével el kell hagyniuk az arfolyamrendszert (vagy
esetleg ezt megelézendd le kell értékelni a valutat). Az aktiv folyd mérlegii orszagok
intervenciojanak viszont nincs korlatja, valutatartalékaik folyamatosan novekszenek. Ha
mégis ugy dontenének Kindban, hogy ,,elengedik™ a dollart, az USA — tartalékok teljes
hianyaban — a leértékel6dést nem tudja megakadalyozni.

Roubini és Setser [2005] a foljebb mar ismertetett irasuk érvelése mentén a Bretton
Woods 2 rendszernek rovidesen bekovetkezd végét josoljak. Az eredeti rendszer és a
,Vvisszatérése” kozott az a kiilonbség, hogy az utébbiban nincs deklaralt egylittmikodés
a résztvevok kozott. Az egyensulytalansdgok valsagba torkolld leépiilése viszont
Roubiniék szerint csak koordindlt cselekvéssel keriilhetd el, amelyben: az USA szigorit
fiskalis politik4jan, az 4zsiai jegybankok teret engednek a lassu folértékelddésnek, az

eurddvezet pedig lazit monetaris politikajan.

1.2.6 Modelleredmények

A globalis egyensulytalansagok okai, fenntarthatosaga és a visszarendez6dés lehet-
séges forgatokonyvei elméleti és 6konometriai modellekben vizsgdlhatdéak. A fent be-
mutatott hozzajaruldsok széttartdsat a mérési eredmények megorzik, azaz konszenzus
sem az okokat, sem a lehetséges kovetkezményeket illetéen itt sem tapasztalhatd. A
vizsgalatok tobb irdnyltak lehetnek, mert a probléma megkozelithetd a folyo fizetési
mérleg egyenlegeket vagy a tokearamlasokat meghatarozo tényezdk elemzésével, illetve
a megtakaritasi folyamatok (amerikai €s azsiai egyarant) vizsgalataval. Kiilon csoportok
alkotnak az altaldnos egyensulyi vilagszintli modellek.

Blanchard et al. [2005] a legtobbet hivatkozott cikk azok koziil, amelyek modellt
alkotnak a globalis egyensulytalansagokra és a helyzet fenntarthatatlansagat vizionaljak.
A konstrukci6 viszonylag egyszerii: az drupiacon és a tOkepiacon is tokéletlen a helyet-
tesités a belfoldon és kiilfoldon kinalt eszk6zok kozott. Az arupiaci tokéletlenség kez-
detben mérsekelten, majd gyorsulé meértékben értékeli le a dollart. A tékepiacon adodo
eszkozkereslet azonban kezdetben folértékeld hatassal bir, igy a folyd fizetési mérleg
egyenlegének romlasa ellenére a torténet elején a dollararfolyam stabil marad. Késbb
azonban megfordulnak a tOkepiaci folyamatok, igy a dollar kettés nyomas aléd keriil. A
modell empirikus adatok segitségével torténd kalibralasa utan a kovetkezd szembedtld
eredmény adodik: a dollar 15%-os leértékelddése sziikséges a GDP aranyos folyo

egyenleg 1 szdzalékpontos javuldsahoz. Meg kell jegyezni — ahogy késébb, ellentétes
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joslattal bird6 modelleknél is —, hogy bar az alapmodell jol leirja az eddigi torténetet, a
szamszerii eredmények igencsak érzékenyek a kalibraldsra.

Bems et al. [2007] az amerikai folyé fizetési mérleg egyenleg alakulasat meghataro-
z06 belfoldi faktorokat vizsgaltdk. Az elemzés kiindulopontja szerint a tobbi fejlett or-
szagban nem tapasztalhatd finanszirozési igény, ezért a magyarazo tényezOknek USA-
specifikusaknak kell lenniiik. A VAR modell eredménye szerint a pozitiv technologiai
sokkok, azaz a termelékenység novekedése, a fiskalis és a monetaris politika a legjobb
magyarazo tényezok, kiilondsen a 2000-es években. A technoldgiai javulas ugyan rovid
tavon rontja a folyo fizetési mérleget, mert folértékeli az eszkdzoket (részvényeket), €s a
novekvo vagyon csokkenti a haztartdsok megtakaritasat, de mivel hosszabb tavon emeli
a gazdasagi novekedést, ezért az okozott hiany (€s addssag) nem fenntarthatatlan.

Fratzscher et al. [2010] az eszkozarak és a dollararfolyam hatasat vizsgaltak a folyo
egyenlegre szintén VAR modellben. A részvény- és lakasarak a modell szerint a kiilsé
finanszirozasi igény valtozasanak mintegy 30%-at magyarazzak, de a dollararfolyam
hatasa mindossze 9%. Kovetkezésképp a dollar erds leértékelddésére lenne sziikség a
kiilsé pozicid latvanyos visszaforduldsdhoz, emiatt a visszarendezddéshez nagyobb
eséllyel vezet el az eszkozarak letorése. A modellt késébb kiegészitik a Bems et al.
[2007] altal vizsgalt tényezokkel, de azok nem korlatozzak az eszkozarak hatdsat (ma-
rad 30%), a termelékenység valtozasanak 14, a fiskalis politikanak 10, mig a monetaris
politikanak 11%-o0s meghataroz6 szerep jut.

Ferrero [2010] az elemzést az USA és a G7 tobbi orszaga (G6) kozotti kiilsé pozicid
vizsgalatara sziikitette: Kina folyo fizetési mérlegre gyakorolt hatasat ugyanis atmeneti-
nek tekinti (magyarazat nélkiil), mikdzben az USA és a G6 kozotti pozicid mintegy 3
évtizede dontden hatarozza meg a teljes egyenleget. Ferrero két gazdasigos elméleti
modellt alkotott, amelyet az USA ¢és a G6 adatai alapjan kalibral: ezekben az adatokban
csak a termelékenység €s a varhato ¢élettartam jelent alapvetd kiilonbséget, egyébként a
két régio 1ényegében egyforma. Ezért nem meglepd, hogy a folyd egyenleget a termelé-
kenység-kiilonbség és a varhato élettartam eltérése hatarozza meg, a dontd szerepe az
utobbinak van (75%). A kalibralt modell visszaadja az amerikai megtakaritasok empiri-
kusan tapasztalt csokkenését, de mivel a rendszerben nincs feltérekvo gazdasag, e csok-
kenés a valdsagosnal kisebb. A szerzé alapvetd érvelése szerint mivel az USA-ban a
vart nyugdijas élettartam rovidebb, ezért a munkasok mar aktiv éveik alatt tobbet fo-
gyasztanak G6-beli tarsaiknal. Mivel a két régio fundamentalis és hosszl tavon fennalld

eltérései vezetnek az USA kiils6 hianyahoz, ezért az egyenleg palyaja fenntarthato.
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Onmagédban az érveléssel nincs probléma, de a mogodtte 1évé adatok csak a modell
»megfeleld” kalibralasa utan hozzak ki ezt az eredményt, ugyanis a varhaté é€lettartam
eltérése a két régio kozott minddssze harom év (80 az USA-ban és 83 a G6 tobbi orsza-
gaban).

Christopoulos és Leon-Ledesma [2010] tisztan technikai alapon vizsgaltak az USA
folyo fizetési mérleg egyenlegének fenntarthatosagat. A megkozelités azért érdekes,
mert a ,,szokasos” linearis 6konometriai kozelitéssel a kiilsé pozicio fenntarthatatlansa-
ga allapithatdé meg. A szerzok azonban elvetik a linedris kozelités helyességét, mert a
foly6 egyenleg dinamikat szerintiik olyan kiilsé hatasok befolyasoljak, amelyeket ez a
modszer nem tud megragadni. Ilyen hatasok tobbek kozott a gazdasagi szereplok koc-
kazathoz valo6 viszonyédnak valtozésa és az intézményi kornyezet atalakuldsa. A modosi-
tott szamitasok sordn viszont e faktorok egyikét sem épitik bele modelljiikbe, csupan a
kiils6 egyenleg és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatokat manipulaljak, hogy
olyan nem linearis modellt alkossanak, amely fenntarthato kiils6 egyenleg dinamikat
josol. A végeredmény egy atlaghoz visszahizé modell, az igazodas sebessége annal
nagyobb, minél tavolabb esik a pozicio az atlagtol. Ez alapjan a folyd fizetési mérleg
egyenlegének torténete harom periddusra bonthatd: 1960 €s *74 kozott a visszahtizodas
sebessége lassu volt (erre nem adnak magyardzatot), majd a hetvenes évek kozepétol a
Kilencvenes évek elejéig a gyors visszahtizodasok csak rovid ideig tarto kilengést en-
gedtek meg. Ezt a tokepiacok Ovatossagaval magyarazzak, ami a kilencvenes évek oOta
jelentdsen oldodott, ez az oka az azota megfigyelt nagyobb kilengéseknek. Az eredmé-
nyekkel szemben kétségeket kell megfogalmazni: nem tisztazott a cikkben, hogy mit
tekintenek a szerzok atlagnak. Mivel az USA folyd mérlege az elmult 30 évben 29-szer
hianyt mutatott, ezért a nulla nem lehet az. Egy nulldnal alacsonyabb atlag viszont —
mivel hosszu tdvon fennmarad — halmozddo, a végtelenbe tarto kiilsé addssagallomanyt
implikalhat. Ez pedig nincs 6sszhangban a fenntarthatosagrol szolo elképzelésekkel.

Forbes [2010] elemzése azért tiinik ki a tobbi koziil, mert nem a nett6, hanem a brut-
to tokedramlasokra Osszepontosit, azt elemzi, hogy milyen tényezdk hatdrozzédk meg a
lat kiinduldpontja szerint a portfolidelmélet két valtozoja, az elvart hozam és a kockazat
nem bir elegendé magyarazo erdvel, mert nyitva hagyja azt a rejtélyt, hogy miért ala-
csonyabbak a kiilfoldiek amerikai befektetéseinek hozamai az USA-n kiviili hozamok-
nal. Ezért az atfogd dkonometriai elemzésben tobbek kozott a befektetdk gazdasagainak

tékekontrolljait, a pénziigyi piacok fejlettségét és a kiilkereskedelmi kapcsolatok inten-
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zitasat hasznalja magyaraz6 valtozonak. Mind a részvény- mind a kétvénypiaci befekte-
tések esetén mindharom tényezd szignifikdns magyardz6 erét mutat. Az eredmények
alapjan megallapithatd, ha Kina lebontand a tokekorlatozdasokat, akkor valosziniileg
jelentosen novekedne az amerikai részvénykitettsége. Ez alatamasztja Calvo és Talvi
[2006] hipotézisét, mely szerint a kinai jegybank dollarvasarlasainak folfiiggesztése
nem vet automatikusan véget a tOkekiaramlasnak.

Forbes elemzése alapos, de érdemes egy apréo — és az elemzés targyahoz latszolag
csak tavolrol kapcsolddd — hianyossagra folhivni a figyelmet. A cikk elsé grafikonja
(pp.: 5) bemutatja a kiilfoldi befektetok amerikai kitettségét csokkend sorba rendezve
2007-ben. Az abra tantisaga szerint a negyedik és 6todik legnagyobb befekteté a Kaj-
man-szigetek és Luxemburg, egyiittesen tobb mint 1500 milliard dollarral, ami a 2007-
es adatok alapjan jelentdsen meghaladja a legnagyobb befektetd, Japan kitettségét (kb.
1200 milliard dollar). A masodik és harmadik helyen Kina ¢s az Egyesiilt Kiralysag all
egyforman kb. 900 milliard dollarral. Foltételezhetd, hogy a kajman-szigeteki és a lu-
xemburgi befektetések valodi tulajdonosai adomegfontolasok alapjan valasztottdk be-
fektetéseik kiindulopontjanak ezt a két orszagot, és mivel a mennyiség jelentds, igy fel-
tételezhetd, hogy hasonldé megfontolasok erds torzuldst visznek az elemzések alapjaul
szolgalo adatokba. Az emlitett hianyossag: Forbes nem tér ki ennek a szembe6tlé meg-
figyelésnek az elemzésére.

Sun [2010] a vilaggazdasagban tapasztalhatd magan-megtakaritas/GDP aranyok elté-
résére keres magyarazatot elméleti modellalkotas és 6konometriai kozelités kombinala-
saval. Bar a végsd modellnek 15 valtozoja van, a magyarazatot a munkaerdpiacra €s a
kiilkereskedelmi nyitottsagra vezeti vissza. A feltorekvo gazdasagok egyik meghatarozo
belsé folyamata az agrarmunkaer ipari szektorokba dramlésa, ami Azsiaban (kiemelten
Kinaban) a *90-es években kezdddott meg. A modell az dtmeneti idészak kezdetére ala-
csonyabb megtakaritast josol, amit az adatok is alatamasztanak. Ez az idészak koriilbe-
lil 1 évtizedig tart, amikor a gazdasagi novekedésben meghatarozova valik a fejlett ré-
giok termelékenység-novekedése, ami jelentdsen megemeli a magan-megtakaritasok
szintjét. Sun ez alapjan azt a kdvetkeztetést vonja le, hogy azokban a gazdasdagokban
lesz magas az atlagos megtakaritdasi szint, amelyek termeld dgazatai kozott jelentos a
termelékenységbeli és a bérdifferencia. A gazdasagi ndvekedés és a folyd egyenleg
kozott negativ kapcsolat tarhatéd f6l, mert a befektetok a magas ndovekedésii gazdasagok
tokeeszkozeit preferaljak. Véleményem szerint a modellnek ez az eredménye csak kor-

latozottan fogadhato el: a kinai novekedés az utdbbi évtizedben mindig jelentdsen meg-
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haladta a fejlett vilagét, ennek ellenére netté tékekiaramlas tapasztalhatd. Ha az ered-
ményt a fejlett gazdasagok kozotti tokearamlasra sziikitjiik le, akkor plauzibilissé valik.
A modell tovabbi eredménye, hogy a kiilkereskedelmi nyitottsig minden mas valtozat-
lansaga mellett noveli a magan-megtakaritasok szintjét, mert a gazdasagi szereplok igy
késziilnek fol a nem vart, kiils6é sokkokra. Mindent egybevetve Sun modellje a megta-
karitds-dinamikdt endogén modon, a gazdasdgok strukturdlis dtalakuldsanak folya-
matdra visszavezetve magyardzza, amibol az a kovetkeztetés sziirhetd le, hogy hirtelen
visszarendezOdésre (valsagra) nem lehet szamitani, mert a felzarkdzéas hosszi tavu fo-
lyamat, aminek a kiteljesedésével legfoljebb lassti korrekcidé varhatdo. A magyarazat
ugyanakkor egyoldali abbdl a szempontbol, hogy elsésorban a feltorekvd gazdasagok
folyamataira koncentral, de itt sem vizsgalja az intézményi fejlettséget (példaul a tarsa-
dalombiztositasi rendszerek kialakitasat), és a fejlett gazdasdgokat 1ényegében valto-
zasmentesnek tekinti. Ez azért fontos, mert ha lassan is, de a feltérekvé gazdasagok bel-
sO strukturaja valtozik, ami a modell szerint hatassal lesz a megtakaritasi folyamatra,
emiatt viszont a fejlett gazdasagok folyamatai sem maradhatnak hossza tavon valtozat-
lanok.

Faruqee et al. [2008] vilagszintli altalanos egyensulyi modellt alkottak 4 régioval,
hogy a globalis egyensulytalansagokra adott protekcionista 1épések lehetséges hatasait
vizsgaljak. Az importtarifa bevezetésének szorgalmazasa els6sorban amerikai politiku-
sokhoz és tizleti vezetdkhoz kothetd, de vélelmezhetd, hogy az USA védekezd 1épéseit a
vilag tobbi részében hasonloak kovetnék. A modell, amelynek 4 régidja az USA, az
eurodvezet és Japan, a feltorekvo azsiai orszagok valamint a vilag tobbi része, megmu-
tatja, hogy az importtarifa egyoldalti bevezetése csak minimalisan javitand az USA fo-
ly6 egyenlegét, mikdzben a tobbi régid novekedési lehetdségeit rontand. Ha a tobbi ré-
gi6 protekcionista valaszlépéssel reagal, akkor mindenki veszit, mert a gazdasagi nove-
kedés mindenhol csokkeni fog. Maga a modell erds feltételezéseken alapul és kalibralt
(azaz nem mért), ennek ellenére — vagy tan €ppen ezért? — kdvetkeztetései egybeesnek
azzal, amit modellalkotés nélkiil is gondolunk.

Nishigaki [2009] egy jol érthetd strukturalis VAR modellben vizsgalta azokat a té-
nyezoket, amelyek a globalis egyensulytalansagok leépiiléséhez vezethetnek. Az USA
allamhaztartasi egyenlegének nincs jelentds hatasa a kiils6 pozicidra, valodi egyenlegja-
vulast az USA-specifikus faktorok koziil csak a real GDP esése okozhat. Ez azonban a
dollar leértékelddésén keresztiil erdteljesen visszavetheti a feltorekvo orszagok noveke-

dését is, emiatt valos ,,megoldasként” nem johet szdmitasba. Az egyetlen lehetdség a
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modell alapjan az USA-n kiviili gazdasagok expanzioja marad, ami a feltérekvé gazda-
sagok belso keresletének élénkitésén keresztiil mérsékelheti a globalis egyensulytalan-
sagokat. Nishigaki szerint ennek megvalositasahoz intézményi és piaci valtozasok sziik-
ségesek, azaz a tulajdonosi jogok erdsitése, a korrupcid csokkentése és a tokekorlatoza-
sok oldasa. Bar a modell aldtdmasztja ezeket az eredményeket ¢és javaslatokat, azok
egyoldalusaga mégis szembetlind: az USA-t folmenti az alkalmazkodas terhe aldl, mert
egyetlen lehetdségként a redlgazdasagi recessziot ,.kinalja fol”, és a valtoztatas sziiksé-
gességét implicit médon Kinara mondja ki. (Azért implicit modon, mert Kina nevét a
cikk egyetlen egyszer sem emliti!) A multbeli adatokbdl épitkez6 modellek azonban
nem tudjak megragadni a mélyrehatd €s hirtelen jovO intézményi valtozasok valds ko-
vetkezményeit: a tokekorlatozasok teljes fololdasa (a kinai jegybank dollarvéasarlasanak
azonnali folfiiggesztése) valosziniileg olyan hatdsokkal jarna, amelyeket eldzetesen
folmérni csak nehezen lehet.

hal6zatelemzéses modszerrel, a *80-as ¢és a 2000-es évek struktarajat hasonlitottdk 6sz-
sze. Modszeriik 1ényege roviden annyi, hogy grafszerien rendezték a vilagkereskede-
lemben részt vevo orszagokat, a graf iranyitott éleit a két orszag kozotti kiilkereskedel-
mi egyenleg hatarozta meg. Az élek szamaval és a struktura siriiségével kozelitették a
globalis egyensulytalansagokat: azaz alapvetden nem az USA-Kina problémara kon-
centraltak, ehelyett a teljes vilaggazdasagban follelheté hianyokat és tobbleteket, azok
kiilsé egyensulytalansagok voltak, de azok struktiirdja a mainal joval egyszeriibb volt,
mert az USA-t Japan és mas iparosodott allamok finansziroztdk, mig ma nem az USA
az egyediili finanszirozott, és a tobbletek koncentracidja pedig nagyobb a 20 évvel ko-
rabbinal. Az akkori egyensulytalansdgokat a Plaza egyezmény keretében megvalositott
dollarleértékelés sikeresen kezelhette, mert a korrigalni kivant bilateralis kereskedelmi
kapcsolatok szdma kevés volt. A halozatelemzés azonban arra vilagit ra, hogy a sokak
altal szorgalmazott vagy vart dollarleértékelddés / -leértékelés nem hozna meg a kivant
hatést, mert rengeteg bilateralis kapcsolatban tovabbi kiigazitasokra lenne sziikség. Az-
az még ha koordinalt akcid keretében probalnak is meg a globalis egyensulytalansago-
kat kezelni, a politikai és gazdasagpolitikai egyeztetések bonyolult és nehezen kiszamit-
hat6 lancolatara lenne sziikség. Raadasul kimutathato, hogy a 2000-es években az arfo-
lyamok (a szerzok kiilsé pozicidval stlyozott real-effektiv arfolyamokkal szamoltak)

nem toltenek be egyensulyozd szerepet, azaz nem huzzék vissza a kiilkereskedelmi

34



egyenlegeket, aminek elsdsorban a folyamatos intervenciok és a carry trade ligyletek
allnak a hatterében. Mindez pedig az esetleges egyeztetett 1épéssorozat sikerességét
kétségessé teszi.

Razmi [2009] mar a valsag bekovetkezte utan azt a kérdést tette f6l, hogy visszaall-
hat vagy visszaallithato-e a Dooley-¢ék altal folvazolt Bretton Woods 2 rendszer. EImé-
leti altalanos egyensulyi modellje leirja a rendszer miikodését, jol kozeliti annak egyen-
sulyi palyara allasat, de véleményem szerint pont a foltett kérdés megvalaszolasara nem
alkalmas, mert nem tudja a valsag politikai és intézményi hatasait kezelni. Ezt azért
fontos megjegyezni, mert Razmi valaszai éppen ezekhez a teriiletekhez nyulnak, ame-
lyek viszont modelljében egyaltalan nem jatszanak szerepet. A dollartartalékok folhal-
mozasanak a gazdasagi ndvekedést szem el6tt tartd merkantilista és az esetleges valsa-
got kivédd Ovatossagi motivacidja nem fliggetlen egymastol: a *97-es azsiai valsagot
kovetden ennek megfeleléen épiiltek fol a feltorekvo orszagok gazdasagpolitikai straté-
giai. Mivel ez hozzéjarult a jelenlegi valsag kialakulasdhoz, igy a fejlett dllamok nem
fogjak engedni az ehhez valo visszatérést. A nemzetgazdasagi alternativak — novekvd
protekcionizmus az egyik oldalon, belsd keresletet €lénkitd fiskalis stimulus a masikon
— azonban csak korlatozottan érvényesithetoek, és hatasuk is kétséges. Ezt valthatja ki
Razmi szerint a globdlis fiskalis koordinacid, illetve olyan nemzetkdzi intézmények
létrehozasa, amelyek atveszik az egyes gazdasdgoktol az Ovatossagi tartalékolast, azaz
veégsO mentsvar szerepet toltenek be a vilaggazdasagban. Az elsd javaslat naivitas: még
az egymashoz viszonylag kozel allo eurdpai unids orszagok sem képesek osszehangolni
fiskalis politik4jukat; azt gondolom ennek a torekvésnek vilagszintre emelése eleve ku-
darcra itélt. Az is kétséges, hogy a tartalékolas kivalthato-e valamely nemzetkozi intéz-
mény altal igért helytallassal: ebben az esetben a gazdasdgoknak monetaris 6nallosagu-

kat kellene részben foladniuk, ami szintén nehezen varhato el.
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1.3 Problémak és kérdések megfogalmazasa

A fontos hozzdjarulasok attekintése alapjan négy, egymassal 0sszefiiggd probléma
fogalmazhat6 meg, amelyek kozds gyokere, hogy jelenleg nem Iétezik a globalis egyen-
sulytalansagok vizsgélatanak integralt megkdzelitése:

e nincs egységes modell,

e amagyarazatok egymasnak ellentmondanak,

e az alkalmazkodés sziikségességét egy-egy allamra mondjak ki (ha egyaltalan

megfogalmaznak ilyet),

e amagyarazatok nem rendszerszintiiek.

A tékearamlas paradoxona — bar, mint hangsulyoztam, nem ugyanazt a kérdést veti
fol, mint a globalis egyensulytalansagok problémaja — kihuzta az egységes elemzések
laba aldl a talajt, mert diszkreditalta a neoklasszikus modellt. Emiatt a magyarazatok
egy része azokhoz a tokéletlenségekhez fordul, amelyek miatt az eredeti gondolkodasi
keret nem mukddik. A széttartds igazi okat azonban abban latom, hogy a szerzék nem-
csak magyarazatot keresnek, hanem valaszolni probalnak a fenntarthatdsag kérdésére is.
Az utdbbi kérdés kemény did: a neoklasszikus megkdzelités ugyanis nem engedi meg
az endogén, azaz a modell logik4jabol fakadd valsagot. Az empirikus megfigyelések
viszont azt mutatjak, hogy a gazdasdgok normal, kiils6 sokktol mentes miikodése akko-
ra hidnyokat €s tobbleteket halmoz fol, ami torténeti tapasztalataink szerint krizishez
szokott vezetni, azaz nem lehet konzisztens a hossza tava (modell)egyensillyal. gy ha
valaki a fenntarthatatlansag mellett tor landzsat, akkor sziikségszertien kilép az altalanos
gondolkodasi keretbdl, ha pedig a fenntarthatosag mellett érvel, akkor a keret valame-
lyik elemét korrigalja vagy a mindig sok lehetdséget magaban tartogatd mérésekhez
illetve azok hibéihoz fordul. A kittkeresések heterogének, mert hidnyzik az egységes
modell, amelyben a globalis egyensulytalansagokat vizsgalnak. (A modellnek természe-
tesen nem kell mindenkinél ugyanolyannak lennie, példaul a jegybanki modellek is
sziikségszerlien kiilonboznek egymastol, hiszen mas-mas gazdasagokra irjak fol azokat.
De a modellek filozofija, feltételezései, folépitése hasonld.)

Az elemzési keret — ahogyan az 1.1 pontban kideriilt — egyébként is Osszetett. Ha
csak redlgazdasagban gondolkodunk, akkor a vizsgalt elszdmoldsi azonossagnak két

oldala van, a kiils6 pozicio és a beruhazas - megtakaritas kiilonbség, ami két vizsgaloda-
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si irany jelent. Ez rdgton duplajara novekszik, mert mindkét oldal megkdzelithetd bel-
foldrol és kiilfoldrdl is. Ha elismerjiik, hogy a redloldal vizsgéalata nem elegendd, és
figyelembe vessziik a poziciok finanszirozasat is, az elemzendod teriiletek szama boviil a
bel- és kiilfoldi tékepiacok vizsgalataval. Eddig csak az elszamolasi azonossagok f6lso-
rolasan mentilink végig. Ezt egésziti ki (modellé?) a gazdasagi szereplok motivacidinak
vizsgalata, ami viselkedési Osszefiiggések formdjaban, a dinamikat vezérld ar- és arfo-
lyam-alakulasok elemzésében jelenhet meg. Ha a tokéletlenségekhez akarunk fordulni,
akkor majdnem sziikségszerli az intézményi keret vizsgalata is. Mindez egyetlen mo-
dellben csak sulyos egyszeriisitések aran kezelhetd vagy az éltalanossag igényét elvetve
parcialisan kozelithet. Az eldbbire Blanchard et al. [2005] a legjobb példa, akik meg-
lepden jol rekonstrualjak az amerikai kiilsé pozicié dinamikéjat, de ehhez piaci tokélet-
lenségek bevezetésére van sziikségiik, az elemzésbdl pedig kimarad a megtakaritasokat
beliilr6l vezényld folyamatok vizsgalata. A parcialis kozelitésre szamos példat lattunk a
modellt alkalmazo és az azt kihagyd hozzéjarulasokndl is. Azt gondolhatnank, hogy az
egyes megkozelitések — bar sziikségszeriien csak egy-egy részteriilettel foglalkoznak —
egységes egéssze illeszthetdek dssze.

Ez nem igy van, amire Eichengreen [2006] mutat ra, aki egymas mell¢ allitja a glo-
balis egyensulytalansagok fenntarthatdésaga melletti érveket, és nem csak egyenként
biradlja azokat, hanem ellentmonddsokat mutat ki kozottik. Az ,,0j gazdasdg” nézet
elemzdi szerint — amelynek a bemutatottak koziil Cooper az egyik képviseldje —az USA
kindvi az addssagat, azaz a befektetOk azért hajlanddak finanszirozni, mert termelé-
kenységnovekedést varnak. Két ellenérv hozhato {6l ezzel szemben: egyrészt Kina ter-
melékenységnovekedése lathatoan meghaladja az USA-ét, masrészt a befektetok ameri-
kai addssaginstrumentumokat vasarolnak, amelyek hozama nem novekszik meg akkor
sem, ha a termelékenység javul. Azaz, még ha ndvekedési részvénytarsasagnak is te-
kintjiik az USA gazdasagat, a finanszirozo kotvényesek akkor sem részesednek a vart
megtériilésbol. A sotét anyag megkozelitéssel az a legfontosabb ,,belsd” probléma, hogy
elfogadja a nemzetkdzi jovedelem-statisztikak helyességét, mikozben a tOkedramlasokra
vonatkozo kimutatasokat hibasnak véli. Hozzatehetjiik — ez nem Eichengreen vélemé-
nye —, hogy Hausmann és Sturzenegger azon érvelése, amelyik a helyzet fenntarthato-
sagara vonatkozik, erdsen tautologikus: a vilaggazdasagi szituacio szerintiik azért stabil,
mert a dollar stabilitdsa képezi a sotét anyagot, ami stabilld teszi a nemzetkdzi helyzetet.
Az érvelés tehat korkords. Az ,,0) gazdasag” nézet €s a sotét anyag megkozelités egy-

szerre nem lehet igaz, mert elobbi szerint az USA jovedelemegyenlege a termelékeny-
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ség novekedésével negativra valtozik, de akkor nem létezhet sotét anyag, ami ezen
egyenleg pozitivitasat garantalja. Ha a kiilfoldiek realizaljak a hozamokat, akkor csok-
ken a dollar attraktivitasa: a helyzet vagy azért fenntarthat6, mert a dollarbefektetések
valodi megtériilést hoznak vagy azért, mert hozamban nem kifejezhetd a megtériilés
(sOtét anyag), de a kettd egyszerre nem allhat fonn. Az ,,uj gazdasag” nézet és Kitchen
[2006] jo szimati befektetdje (shrewd investor) szintén ellentmondanak egymasnak,
mert utobbi érvelés szerint a hozamkiilonbség hosszu tavon fennmarad, tehat nem var-
hat6 termelékenységnovekedés. A befektetdi viselkedést kozéppontjaba allitd magyara-
zat a sOtét anyag hipotézissel sem kompatibilis, mert a hozamkiilonbséget nem okozhat-
ja egyszerre a lathatatlan matéria és a jol megfontolt iizleti dontés. Eichengreen rovid
irasa tehat arra vilagit r4, hogy lehet ugyan a helyzet fenntarthatosdga mellett érvelni, de
nem lehet a harom megkozelitést egymas mellé allitani, egyszerre a harom koziil csak
egy fogadhato el.

A parcialis megkozelitések sziikségszeri kovetkezménye, hogy az esetleges alkal-
mazkodds terhét egy-egy orszdgra toljak. (Kivétel ez alol Roubini — Setser [2005], akik
haromiranyu (USA, Kina, EU) koordinaciot siirgetnek és Fracasso — Schiavo [2009],
akik tobboldalu ¢€s bilateralis arfolyam-egyeztetés sziikségességérdl irnak, bar a megva-
l6sitas lehetdségét kétségbe vonjak.) Ennek egészen furcsa példajat is lathattuk
Nishigaki [2009] cikkében, aki az USA adatait elemzi, alkalmazkodnia mégis a felto-
rekvd gazdasdgoknak kell.

Az USA gazdasagpolitikdja belso fokuszu, a kiils6 pozicio a gazdasagi aktivitasra és
az inflaciora koncentral6 fiskalis €s monetaris politika ,,mellékterméke”. Kina exportve-
zérelt gazdasagi novekedést folytat, ennek rendeli ald monetaris politikdjat, sziikebben
az arfolyam-politikat. E messze nem teljes kori leiras alapjan egyes szerzok (pl.
Krugman [2007]) fiskalis konszolidaciot siirgetnek az USA-ban, méasok — joval tobben —
, kiegésziilve az amerikai politikai ¢és {lizleti elit képviseldivel Kina arfolyam-
politikajanak foliilvizsgalatara (a jiian felértékelésére), a kinai tékepiacok teljes liberali-
egyszerlsitonek tartom. Bar a két ,,fészerepldre” kiilon-kiilon fogalmazdédnak meg, va-
lami k6z6s mégis van benniik: annak foltételezése, hogy a folyamatok dinamikdjdt a
folosleges allami beavatkozas, a korlatozdasok, a mesterséges drfolyammerevség vezér-
lik rossz irdnyba, igy ha e kiils6 hatasoktol meg lehetne szabadulni, akkor az egyensuly-
talansagok eltlinnének. Tobb szabalyozast senki sem javasol, csak kevesebbet, pedig

annak elismerésével, hogy a tokepiacok a realgazdasagtol fliggetleniil egyensulytalan-
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sagot generalhatnak, az el6bbit is meg lehetne fontolni. A tanacsok kozotti dsszhangzat
egyetlen teriileten megvalosul: a protekcionista beavatkozas sziikségességét és hatasos-
sagat mindenki elveti.

A hozzajarulasoknak csak egy része gondolkodik a teljes rendszerben (Dooley et al.
[2003, 2004, 2009] illetve Rose [2007]), ezek is csak a monetaris rendszer szandékolt
vagy az egyedi dontések interakcioibol levezethetd hatdsait emelik ki. Véleményem
szerint négy olyan elem van, amelyek egyiittes vizsgalataval a vazolt problémakor ennél
teljesebben integralhato:

e a gazdasagi — tarsadalmi koordinaciés mechanizmusok, azaz a piac és az allam

egylittes kezelése,

e apénziigyi rendszer,

e a folyamatok torténeti meghatarozottsaga,

e aklasszikus/neoklasszikus gondolkodasi keret.

A folsorolas elemei kiegészitik, foltételezik egymast, ugyanakkor kdlcsonds kizara-
sok és megtagadasok is levezethetdek. A lancolat réviden a kovetkezoképpen vazolhato.

A (neo)klasszikus kozgazdasagi gondolkodas / modell nem ad valaszt a globalis
egyensulytalansagok fonntarthatésagara. A kapcsolddd szakirodalmi hozzajaruldsok
legalabb implicit modon foltételezik, hogy létezik olyan modszer, modellmegszoritas
vagy korrekcio, amelynek segitségével igen vagy nem valasz adhat6. De vajon helyes-e
ez a foltételezés? Mi van akkor, ha kimutathatd, hogy az alapmodell barmilyen finomi-
tasa ellenére lesznek olyan eldontendd kérdések, amelyekre nem tudunk vélaszolni. A
matematikaban Godel nevéhez flizédik az a hires tétel, amely szerint minden axiomati-
kus rendszerben vannak nem eldonthetd kérdések. Meg kell vizsgalni, esetiinkben fenn-
all-e ilyen koriilmény, ha igen, mi okozza.

A neoklasszikus modell foltételez egy vilagallapotot, annak 1étrejottét nem firtatja,
ilyen értelemben 1d6 nélkiilinek tekinthetd. Mindez nem jelenti a modellek sziikségszer(i
statikussagat, de annyit mindenképpen, hogy a kezdeti foltételek a dinamikus palyat
meghatarozzak, azaz létezik egyfajta eleve elrendeltetés. (Blanchard et. al [2005] vagy
Farugee [2008] modelljei kivalo példat szolgaltatnak erre.) A folyamatok azonban a
valds id6ben jatszddnak le, a lathato és lathatatlan torténelmi események hatasai tiikro-
zO0dnek az elemzésbe vont adatokban. Ennek figyelembe vétele a legtobb hozzajarulas-

bol hianyzik (kivételek: Dooley et al. [2003, 2004, 2009], akik a Bretton Woods-i kor-
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szakig mennek vissza, bar tényleges eseményeket 6k sem elemeznek; illetve Roubini —
Setser [2004], akiknél meghatarozo6 az ezredforduld kornyékének tékepiaci és politikai
torténete).

A kozgazdéasz-tudosok dontdé hanyada csak piacban gondolkodik, a piacot tekinti a
gazdasagi — tarsadalmi koordinacid egyetlen eszkdzének. Fol kell hivni a figyelmet egy
fontos kiilonbségtételre: tigy lehet érvelni, hogy a piac az egyetlen hatékony koordinaci-
0s eszkoz, emiatt az allami szerepvallalas, az aktiv gazdasagpolitika karos. De vélemé-
nyem szerint abbol nem lehet kiindulni, hogy a piac az egyetlen koordindciés mecha-
nizmus, mas nem, vagy legfoljebb a modellvaltozokra gyakorolt megszoritasi hatasok
formajaban létezik. A kétféle mechanizmus hat egymasra, foltételezi egymast, kihasz-
nalja a masikat és — kapcsolodva az eldzd bekezdéshez — torténeti dinamikdban €l egy-
massal, azaz foldrajzi helyenként valtozo intenzitassal valik egyik masik dominansabba
illetve alarendeltté.

A globalis egyensulytalansagok kifejezést a ,,pénziigyi” jelz6vel szoktak bdviteni. Ez
vitathatd, mert eltereli a figyelmiinket a redlgazdasagi ingatagsagrol. Ugyanakkor f616s-
leges tagadni, hogy a pénziigyi rendszer, a pénziigyi piacok szerepe meghatirozovd
valt. 1tt megint fontos a torténelem: a tOkepiacok szabadsaga és szabadossaga, dsszetett-
sége ¢s redlgazdasaghoz vald viszonya idében valtozott. A folyamatok dinamikéja az
utdbbi két-harom évtizedben meg is fordulhatott, mert ugy tlinik, a pénziigyi folyamatok
egyre inkabb meghatarozzak a realgazdasagi eseményeket, és nem forditva (Borio —
Lowe [2002]). A tokepiaci dinamika részben az piac/allam viszonybdl is levezethetd
(Minsky [1964]!), mert a piaci szereplOk sajat eszkozeikkel probéalnak lazitani az allami
szabalyozasi vagy gazdasagpolitikai korlatokon. Minsky ezt a gondolatot csak a t6kepi-
aci intézményekre és a monetaris politikdra vonatkoztatja, meg kell vizsgalni azonban,
hogy az allami redisztribucidé milyen irdny kapcsolatba hozhaté a pénziigyi rendszer
folyamataival.

A megfogalmazott problémak alapjan a kovetkezé fejezetekben harom, egymassal
Osszefiiggd kérdésre keresem a valaszt:

1. Milyen irdnyu a kapcsolat a globalis egyensulytalansagok és a tarsadalmi — gaz-

dasagi koordinacids mechanizmusok kozott?

2. Mi a kapcsolat a globalis egyensulytalansagok és a pénziigyi rendszer kozott?

3. Leirhatoak-e a globalis egyensulytalansagok az érvényes (mainstream) model-
lekkel?
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2. A globalis egyensulytalansagok és a tarsadalmi-gazdasagi koordi-
nacios mechanizmusok kozotti kapcsolat

Ebben a fejezetben a globdlis egyensulytalansagok és a gazdasdagi-tarsadalmi koordi-
nacios mechanizmusok, azaz a piac és az dllam eloszto, ujraeloszto és szabalyozo sze-
repe kozotti kapcsolatot vizsgalom. Az elemzés célja annak igazoldsa, hogy a gazdasagi
novekedés szerkezetét, a megtakaritasi és folhalmozasi folyamatokat a két mechanizmus
kélcsonhatasa is meghatarozza. Bar az allitas magatol értetodonek tiinik, az elso fejezet
szakirodalmi attekintése alapjan a globadlis egyensulytalansagok elemzoi megelégszenek
a piaci modell egyediili vizsgalataval. A 2.1-es pontban azt probdlom indokolni, hogy ez
a szemléletmod miert félrevezeto. A 2.2-es pontban a kinai tarsadalom- és gazdasagpo-
litikat vizsgalom, és probalom cdfolni azt az allitas, amely szerint Kina stratégidaja leir-
hato lenne az exportvezérelt, arfolyam-tamogatott modszer bemutatasaval. A 2.3-as
pontban az amerikai jovedelemelosztasi folyamatot vizsgalom, és amellett érvelek, hogy
a piaci logika és az allami koordindcio kozotti konfliktus hozzdjarulhatott a haztartasi
megtakaritasok csokkenéséhez. A 2.4-es pont roviden osszefoglalja a fejezet eredménye-
it, az itt folvetett tovabbi kérdésekre adhato valaszokat a 4. fejezet modelljének segitse-
gével probalom kozeliteni.

Az elozetesen megfogalmazott hipotézis és a fejezet eredményei:

Hipotézis I

Az allami ujraelosztasi rendszerek visszaszorulasa a nyugati vilagban hozzajarult
a fogyasztasi hitelkereslet novekedéséhez, amit a feltorekvo gazdasagok ovatossagi,
idobeli ujraelosztast szolgalé tartalék-kereslete finansziroz, azaz torténetileg kimu-
tathato egy olyan mechanizmus, amely a piaci és redisztributiv koordinaciés me-
chanizmusok konfliktusa alapjan a globalis egyensulytalansagokhoz vezet.

Eredmény I

A Kkinai gazdasagi stratégia bemutatasa nem egyszeriisodhet le az exportorientalt,
arfolyam-tamogatott gazdasagi novekedés leirasara, mert az a tarsadalompolitika-
val kiegésziilve a hosszu tavu tarsadalmi- gazdasagi stabilitast célozza.

Eredmény I1

Az amerikai gazdasagi folyamatok a pénziigyesedés kifejezéssel jellemezhetoek,
amelyben szerepet jatszott az allami redisztribucio visszaszorulasa és a lakossagi
hitelezés allami nyomasgyakorlasra torténo kiterjedése.
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2.1 Piaci koordinacié és redisztribucio: altalanos megjegyzések

A 20. szazad soran az allami Gjraclosztas mértéke a fejlett — kapitalista és demokrati-
kus — allamokban jelent6sen boviilt. Mig a szdzadelén a GDP-hez viszonyitva a meg-
termelt jovedelmek 10-15%-at vontak el és osztottadk Ujra az allamhdztartdsi szerveze-
tek, addig ez az arany mara 40 és 70% kozottire novekedett. A valtozas alapvetd okanak
azt tartom, hogy a tiszta piaci koordinacio és verseny nem sziil sem hatékony, sem joté-
kony, sem stabil eredményt.

A kozjavak, a kiilsé gazdasagi hatdsok és a természetes monopdliumok a piaci ku-
darc altalaban folsorolt bizonyitékai. Akad azonban ezeknél — véleményem szerint —
sulyosabb probléma: a piaci verseny rivalizalds, amelynek vesztesei képesek akar de-
mokratikus, akar forradalmi uton a kapitalista rendszert elsodorni. Az éallamok joléti
funkcidinak kialakulasa és boviilése igy nemcsak gazdasagi, hanem politikai alapon is
nyugszik. A nyugati vilagban nagyjabol a 16-18. szdzad sordn a szabad és egyenld
egyénekre épiild piaci mechanizmus valtotta dominans koordinacidos mechanizmusként
a korabban meghatdrozo redisztribucids sémat (Polanyi [2004]). A 20. szazadra kide-
riilt, a szabadsagot és egyenldséget megtartva a piaci koordinaciot ki kell egésziteni az
allami Gjraclosztasi metodusokkal gyakran éppen a szabadsag, az egyenlGség és a pia-
cok altal osszefogott kapitalista berendezkedés megtartasanak érdekében.

A foutas kizgazdasdgi elmélet nem vagy csak vonakodva (elsésorban a piaci kudar-
cok tertiletein) ismeri el az dallami szerepvallalas sziikségességét. Az éallami Gjraelosz-
tasra, ado- €s jovedelempolitikdra a piaci hatékonysagot rontd, az arrendszert torzitd
hatasai miatt szokas nemet mondani. RGviden bemutatok két altalanosan hasznalt elmé-
letalkotési szokast, amelyek explicite vagy implicite az allami jovedelem-Ujraelosztas
ellen szdlnak, majd probalom cafolatukat adni.

A ricardoi ekvivalencia alapjan a fiskalis politika keresletszabalyozo képessége ellen
lehet érvelni. A hipotézis roviden a kovetkezoképpen foglalhato ossze. Az allami kolt-
ségvetésnek hosszu tdvon egyensulyban kell lennie, emiatt ha az dllam ma adét emel
(csokkent), akkor egy késébbi idépontban adot fog csokkenteni (emelni). A gazdasagi
szereploknek ezért nem kell viselkedésiik megvaltoztatasaval az allami 1épésekre rea-
galniuk, és mivel raciondlisak, nem is fognak reagalni. Emiatt a fiskalis politika hatasta-
lan, kovetkezésképp folosleges. A hipotézist bizonyitd modellek kézéppontjdban a rep-
rezentativ gazdasagi szerepld van, ami kizarja a redisztribuciot, mert a reprezentativ

egyén szegény vagy gazdag, aktiv vagy inaktiv, fiatal vagy oreg, de a kettd egyszerre
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sohasem. A valdsagban a jovedelmek allami Gjraelosztasa altaldban végleges éppen a
tarsadalmakban meglévd, kiillonb6z6 dimenzidk mentén (jovedelem, aktivitas, egészségi
allapot stb.) szemlélhetd torésvonalak miatt. A bizonyitas masik problémaja, hogy folté-
telezi, az egyén pontosan érzékeli az allam pénziigyi egyensulyanak hossza tavh sziik-
ségességét, s képes a jovobe latni. Az elméleti kozgazdasagtan altalaban csak a terme-
1éssel Osszefiiggésbe hozhatd piaci kudarcokat ismeri el, de nincs tekintettel a jovede-
lem-ujraelosztas, a tarsadalombiztositas sziikségességére. Ez teszi lehetdvé azoknak a
modelleknek a folirasat, amelyekben csak egyféle gazdasagi szerepld van, és emiatt
nem tudjuk az elméletben megfelelden kezelni az allami redisztribiciot megkertiil6 je-
lenségeket.

A neoklasszikus megkozelitésben a piaci elosztasi folyamat végeredményét igazsa-
gosnak nevezhetjiik, mert minden termelési tényez6 akkora jovedelemben részesiil, ami-
lyen mértékben a termelés eldallitdsdhoz hozzéjarult. Az elosztasi rendszer automatikus,
kiils6 beavatkozas nélkiili, a piaci egyensulyoz6 folyamatok (ar- és bérrugalmassag)
alapjan alakul ki. Az igy értelmezett igazsagossagi tulajdonsag (azaz mindenki azt kap-
ja, ami a termelése alapjan neki jar) kizdrja az allami, azaz a rendszerre kiviilrél kény-
szeritett redisztribiiciot. Ami igazsdgos, nem foltétleniil méltanyos is egyben. A tdke
termelékenységének a fejlodésével a munkaerd jovedelemrészesedése csokken. Ezt a
kellemetlen lehetdséget a modellek tigy szoktak athidalni, hogy foltételezik, a tékeallo-
many teljes egészében a haztartdsok — még pontosabban az egyetlen reprezentativ haz-
tartas — tulajdonaban van, igy az egész jovedelemelosztasi kérdés megkeriilhetd. Mivel
a gyakorlatban nem az Gsszes haztartas toketulajdonos, és nem minden munkaerd talal
munkat, ezért a modellek implicit igazsdgossagi érvelése az emberi méltanyossag alap-
jan nem elfogadhato.

Méltanyosnak nevezhetd az elosztas, ha valamennyi gazdasagi szerepld, fliggetleniil
attol, hogy a termelésben milyen szerepet jatszott, egy bizonyos szintli j6vedelemben
részesil. A szintet és az allapot elérésének mikéntjét (alapvetd emberi jog-e vagy ol
kell mutatni valamit az eléréséhez) a kiilonb6zd allami berendezkedések eltérden haté-
rozzak meg. A méltanyos allapot eléréséhez valamilyen redisztribiiciés mechanizmusra
van sziikség, ami a modellszertien definialt gazdasagi rendszer kimenetét megvaltoztat-
ja, akar annak aran is, hogy a hatékonysag sériil. Pontosabban: a neoklasszikus model-
lekbe bevezetett ujraclosztasi sémaknak a modellek foltételrendszere miatt sziikségszerti
kovetkezménye a hatékonysagvesztés. Emiatt — azaz hatékonysagi alapon — szokas az

allami Gjraelosztas ellenében allast foglalni. Azonban az érvek csak akkor lennének el-
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fogadhatoak, ha egyébként a vilag pontosan ugy miikddne, ahogyan azt a modellek leir-
jék.

A piaci mechanizmus és a redisztribucio békés egymds mellett élése nem minden-
koron és nem minden foldrajzi helyen figyelheté meg. Az allami elvonds vallalati pro-
fitokat és haztartasi rendelkezésre allo jovedelmeket csokkent, igy rovid tavon egyéni-
leg racionalis lehet kibujni az addzasi kotelezettség aldl. Ha elfogadjuk azonban, hogy
az ujraelosztas hosszu tdvon hozzajarul a gazdasagi és tarsadalmi rendszer (kapitalizmus
¢s demokracia) fonntartasdhoz, akkor a nagy tomegii adoelkeriilés még egyénileg is
kéaros. A globalizacid soran lehetéveé valt a termelési tényezdk mind szabadabb aramla-
sa, de érdemes kiilonbségeket tenni. A harom termelési tényezd koziil a toke aramlik a
legszabadabban. A munkaerd vandorlasat erdteljesen akadalyozzak a tarsadalmi, kultu-
ralis, nyelvi kiilonbségek, még akkor is, ha a jogszabalyok egyébként lehetdvé teszik. A
természeti eréforrasok a leginkabb helyhez kotottek, bar a tulajdonjogi rendszerek lazu-
lasa megengedi, hogy ezek az altalanos t6kedramlas részeként gazdat cseréljenck. Az
»aramlds” a piaci mechanizmus adta keretek kozott megy végbe, és amig elfogadjuk,
hogy ez a mechanizmus garantalja leginkabb a gazdasagi hatékonysagot, addig teret
lehet neki engedni.

A szabad tokedramlas mozgatorugdja azonban gyakran nem a gazdasagi hatékony-
sag, hanem a redisztribiicios mechanizmus megkeriilésének szdandéka. Ennek legkiri-
vobb példai az offshore bejegyzett cégek, amelyek a bejegyzés helyén nem végeznek
gazdasagi tevékenységet, de a jogrendszer adta lehetdséget kihasznalva megkeriilik az
addztatatast. Hasonlo jelenség a széles korben elterjedt transzferarazas, amelynek 1é-
nyege az adoalapok fiktiv mozgatasa az alacsonyabb adokulccsal terhelt foldrajzi he-
lyekre. Nehéz folbecsiilni, mekkora jovedelem- és vagyontdmeg érintett, am még az
optimista becslések is a vilag GDP-jének jelentds részérdl beszélnek, hozzatéve, a pon-
tos folmeérés valgjaban lehetetlen. Hampton €s Christensen [2002] az offshore elhelye-
zett vagyont 6 trillié dollarra becsiilte, ami a vilag akkori GDP-jének 20%-a volt. Péli
Eva [2011] tanulmanya az OECD adatok alapjan hasonlé eredményre jut, hozzatéve,
hogy emellett — bar ettdl nem fiiggetleniil — a nemzetkozi kereskedelmi forgalom hozza-
vetdleg 60%-a transzferarakon zajlik.

A kozvélekedésben az egzotikus szigetek, kicsi orszagok szoktak addparadicsomként
megjelenik, valojaban azonban az angolszasz orszdgok, kiemelten az USA és Nagy-

Britannia kinaljak a legtobb adoelkeriilési lehetéséget a nem rezidens téketulajdonosok-
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nak. Az addztatés eldl valdo menekiilés ezért a nemzetkdzi tokedramlas iranyanak fontos
meghatarozojava valt.

A fonti megfontolasok alapjan tartom fontosnak Kina és az USA bels6 jovedelemel-
osztasi folyamatainak elemzését, mert azok meghatarozhatjak a gazdasagi novekedés
Osszetételét és a kiilso finanszirozési poziciot is. A két orszag torténetében, kultiraja-
ban, politikai berendezkedésében jelent6sen kiilonbozik egymastol; e kiilonbségek
meghatarozzak a gazdasagi szereplok piachoz €s allamhoz valé viszonyat illetve a két-
féle elosztasi logika kapcsolddasat az orszagokon beliil. Az USA gazdasagat jobban
ismerjiik, mert kdzgazdasagi tanitasunk jelentds mértékben épit az amerikai berendez-
kedésre, Kina ezzel szemben joval kevésbé ismert. Emiatt a kovetkezékben a kinai fo-
lyamatokat részletesebben elemzem (2.2-es pont), mig az USA gazdasagabol egy olyan
folyamat-egyiittest emelek ki, ami sokak szemét ma még talan elkeriili (2.3-as pont). A
vizsgélati periodus az elmult harom évtized, mert a nyolcvanas évek elejétdl kezdddott

meg a kinai folzarkozas.

2.2 Kina tarsadalmi és gazdasagi folyamatainak elemzése

2.2.1 Gazdasagi novekedés és arfolyampolitika

A gazdasagi nyitas, azaz a kozponti tervezésen alapulo rendszer atalakitasa 1978-ban
kezdddott meg. Az ezt kdvetd gazdasagtorténetet Kotz és Zhu [2008] az alapjan szaka-
szoljak, hogy a kinai GDP melyik komponense vezérelte a ndvekedést (6. abra). A nyi-
tas utan a kormanyzat el akarta fogadtatni a reformokat, ezért az arrendszerben a mez6-
gazdasagi termékek javara emelte a relativ arakat, igy javitva a termeldk és a mezdgaz-
dasagbol ¢l6 tomegek jovedelmi helyzetét, emiatt a ndvekedést kezdetben a héaztartasi
fogyasztas vezérelte. A nyolcvanas években megkezd6dott az ovatos pénziigyi reform
1s, melynek soran a jegybank kereskedelmi banki szerepkoreit tole fiiggetlen intézmé-
nyek vették at. A novekvd jovedelmek mar nem keriiltek 4t a haztartasokhoz, és a kor-
manyzati kiaddsok GDP-aranyos részesedése is csokkenni kezdett. 1988 és 1990 kozott
kisebb recesszi6 érte a gazdasagot, elsdsorban a beruhazasok estek vissza. Ezt kdvetéen
1991 és 1993 kozott mar beruhazasok €s az export vezették a gazdasagi ndvekedést:
ebben a periddusban — feltehetden a vilagpolitikai valtozasoktdl nem fiiggetleniil — a
kinai politikai vezetés a gyorsabb liberalizaci6 és piacositas mellett kotelezte el magat,
sOt siirgette a gazdasagi szereploket a piaci logika atvételére. 1993 és *94 kozott az ex-

port vezérelte a novekedést, majd a kovetkezd 6t évben (1994-1999) a 6 novekedési
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komponens a haztartdsi és a kormanyzati fogyasztas lett, mikdzben a beruhazasok és az
export részesedése visszaesett. Ugyanebben a periodusban az import is csokkent, €s
mivel mérséklodése meghaladta az exportét, a kiilso tobblet korabban nem latott mére-
teket 6ltott. Hozza kell tenni: a nyitast kovetd évtizedben a kiilkereskedelmi mérleg ro-
vid periddusoktdl eltekintve hidnyt mutatott, és az export GDP-részesedése alacsony
volt. Igy hidba volt impressziv az export novekedési iiteme, az alacsony részesedéssel
sulyozva nem beszélhetiink valodi export-vezérelt ndvekedésrdl. Az export és beruhazas
vezérelte novekedés igazi korszaka csak 1999 utdn kezd6dott meg: ekkor mar nemcsak
az export ndvekedési iliteme valt latvanyossd, hanem GPD-részesedése is erdteljesen

novekedett (6. abra).

6. dbra: Kina GDP-szerkezete (bal oldal) és a GDP-aranyos kiilkereskedelem™ (jobb oldal).
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Forras: IFS, sajat szamitasok és szerkesztés.
* Brutto kiilkereskedelmi adatok csak 1982-t61 dlltak rendelkezésre az IFS adatbazisaban.

A monetaris politika tdmogatja az exportvezérelt gazdasagi novekedési stratégiat,
mert a bearamlé kiilkereskedelmi dollarbevétel folvasarlasaval nem engedi a jiian folér-
tékelddését. A kinai gazdasagpolitika jellemzése altalaban erre a kijelentésre egyszeri-
sodik. Az utobbi években elsdsorban amerikai részrdl slirgetdvé valt az igény, hogy a
kinai dontéshozok vizsgaljak foliil arfolyam-politikjukat, mert csak a kinai fizetGesz-
koz erdsodése €s a dollar parhuzamos gyengiilése oldhatja a globalis egyensulytalansa-
gokat. Az USA-ban ezenkiviil megjelentek a protekcionista torekvések is, amelyek egy-
részt akadalyozzak a kinai (és mas feltorekvd orszagok) miikodétdke bedramlasat, mas-
részt importvamok bevezetését siirgetik. A kovetkezékben megprobalom bizonyitékok-
kal alatdmasztani azt az allitast, hogy a kinai arfolyam-politikat nemcsak a gazdasagi
novekedési cél, hanem a hosszu tavu gazdasagi és tarsadalmi stabilitds igénye indo-
kolja. Ennek érdekében attekintem az arfolyampolitika legfontosabb 1épéseit, a folérté-
kelés lehetséges hatasait €s a kinai esettel kapcsolatba hozhat6 tajvani €s japan példat.

Mindhéarom szal a gazdasagpolitika stabilitas-orientaltsagat igazolja, ami abban fejezo-
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dik ki, hogy a kinai gazdasagot csak fokozatosan engedik tisztan a piaci logika szerint

mikodni.

Ovatos drfolyam-politikai lépések

A kinai fizet6eszkoz 1996. december 1-én nyerte el folyo fizetési mérlegre vonatko-
z6 konvertibilitasat, ami praktikusan azt jelenti, hogy az aru- és szolgaltatds export és
import valamint a jovedelem-tranzakciok tekintetében mind a belfoldi, mind a kilfoldi
gazdasagi szereplok piaci koriilmények kozott valthatnak hazai fizet6eszkozt kiilfoldire.
A konvertibilitas jogi értelmezése szerint Kina elfogadja az Nemzetk6zi Valutaalap
Egyezmény 8. cikkelyét, ami 1ényegében az elézéek formalis megfogalmazasa (IMF
[2011]). Lényeges megjegyezni: gyakorlati értelemben konvertibilis lehet egy fizet6-
eszko6z a konvertibilitas formalis rogzitése nélkiil is. A kinai arfolyamrendszer 1979-ig
teljesen kotott, centralizalt volt, az arfolyam csak egyik pontja volt a kdzpontilag terve-
zett arrendszernek. A rendszert kezdetben a devizahatdsagi monopolium decentralizala-
saval, majd kettés arfolyam bevezetésével (1981-1993) oldottak (Lin - Schramm
[2003]). Ekkor mar miikédhetett a deviza swappiac, majd Shanghai kozponttal a bank-
kozi devizapiac, ami alkalmat adhatott a gazdasagi szerepléknek a piaci folyamatok,
eljarasok tanuldsara. A folyd mérleg tekintetében értelmezett konvertibilitast 1993-ra
érte el a kinai fizetdeszkoz, de 1996 végéig ezt hivatalosan nem deklaraltak. (Az eredeti
litemterv szerint csak a 2000-es évek elejére tlizték ki célul a konvertibilitas elérését.)
Mi lehetetett a késleltetés oka?

Ha egy fizetdeszkoz korlatozottan konvertibilis, akkor nem lehet hivatalos akadalyt
gorditeni az import fedezésére sziikséges vagy az exportbevételbdl eredd valutaatvaltas
elé. Tartos kiilkereskedelmi mérleg hiany esetén ez az arfolyam leértékelddéséhez
és/vagy a kiilfoldi fizetéeszkoz tartalékok kimeriiléséhez vezethet, ami természetesen
igy vagy Ugy megsziinteti az egyensulytalansagot, de a gazdasagot olyan allapotba he-
lyezi, amelyben nem tud bekapcsolédni a vildgkereskedelembe. A kinai (gazda-
sag)politikanak a gyakorlati konvertibilitis elérése és annak formdlis deklardldsa Ko-
zotti kivardsa folkésziilési periodusnak tekintheté. Ebben az iddszakban kideriilt, a
kinai gazdasag képes a nettd exportra még a korabbi erdteljes exporttdmogatasok foko-
zatos leépitése mellett is. A kiilkereskedelmi mérleg tobbletén keresztiil harom év alatt a

Kinai Jegybank mintegy megharomszorozta dolléartartalékait (7. dbra).
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7. abra: A jiian arfolyama (bal oldal) és Kina nemzetkozi tartalékai (jobb oldal).
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Forras: IFS, sajat szerkesztés.

Az exporttobblet nem jar sziikségszerlien a valutatartalékok novekedésével, mert a
folyd mérleg a toékekiaramlast is finanszirozhatja. Ugyanakkor a foly6 fizetési mérlegre
vonatkoz6 korlatozasok fololdasanak nem kell egyiitt jarni a t6kearamlésok liberalizala-
saval, és a kinai gazdasagpolitika ezt a lehetdséget ragadta meg. Erételjesen korlatoztak
— jogi eszkozokkel, ha kellett politikai kampannyal — a tokekidramlast, mikozben a be-
aramlo FDI-nak mar 1984 ota teret engedtek (8. abra). A dontések mogott nem ideolo-

giai, hanem nagyon erds kozgazdasagi €s intézményi okokat kell keresniink.

8. dbra: A kinai fizetési mérleg részegyenlegei a GDP szazalékdaban (bal oldal) és millidrd dol-
larban (jobb oldal). A részegyenlegek dsszege nulla.
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Forras: IFS, sajat szamitasok és szerkesztés.

A t6kearamlasok bar elméletben a redlgazdasagi folyamatokat tiikrozik, gyakorlatban
jelentdsen elszakadhatnak a fundamentumoktodl, igy a spekulativ tamadasokat még ak-
kor sem zarhatéak ki teljesen, ha a gazdasag alapjai egyébként stabilnak tiinnek (Arvai -
Vincze [1998]). A diszkrepancia annal erdteljesebb lehet, minél fejletlenebb a mogottes
pénziigyi intézményrendszer. A kinai bankrendszer erésen koncentralt, egyéb tékepiaci
formak az utobbi évtizedig nem fejlddtek ki, a piaci alapt szabalyozas Iényegében isme-
retlen volt. Mindez — ha engedik — nyilvanvaldan erésitette volna a tékekiaramlast, ami-
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re bizonyitékul szolgal, hogy a korlatozasok ellenére a fekete uton kidramlo tdke meny-
nyisége 1996 utan jelentésen megemelkedett (Cheung — Qian [2010]). (Ekkor a jegy-
bank tartaléka mintegy 100 milliard dollar.) A tékekiaramlas korldtozdsara azért volt
szitkség, hogy belsé beruhazdasokkal fokozatosan lekothessék a kinai munkaerot. Ki-
naban az alulfoglalkoztatottsdg oriasi mértékii, évrol-évre tobb millié {6 aramlik a vidé-
ki korzetekbdl a nagyvarosokba dolgozni, ez a folyamat akar 15-20 évig is eltarthat
(Bagnai [2009]).

Az ézsiai valsag (1997) igazolta, igazolja az ovatos kinai arfolyam-politikat, és ala-
tamasztja, hogy egy feltorekvo gazdasag csak fokozatosan nyithatja meg t6kepiacait. A
90-es évek vége Ota a kinai gazdasagpolitika az egyes tényezOknek mas-mas sulyokat
adva egyensulyozik a szabad t6kemozgas, a rugalmasabb arfolyam és az arfolyamtol
fiiggetlen monetaris politika harmassaga kozott (Glick — Hutchison [2009]). Annak el-
lenére, hogy eleinte csak a bearamlo FDI-nak engedtek utat (ott is korlatozva példaul a
bankrendszerbe val6 belépést), a kinai fizetési mérleg szerint a 2000-es évek oOta egyre
nagyobb mértékben jelenik meg a forr6 pénz, a spekulativ téke a kinai gazdasagban. Az
ezzel foglalkozo tanulmanyok (Lin — Schramm [2003]; Glick — Hutchison [2009]) ra-
mutatnak: a forr6 toke dramldsa gyakran csak a fizetési mérleg Tévedések, kihagyasok
(NEO) soraban figyelhetd meg, mert a hivatalos korlatozasok ellenére illetve éppen
azok miatt kialakult egy fekete tokepiac. A spekulativ téke bedramlasa részben kapcso-
latba hozhat6 az arfolyam-varakozasokkal: az &zsiai valsagot kdvetden még tulértékelt-
nek tartott jiian a 2000-es évek elején az amerikai kamatcsokkentési sorozat, a stabil
kinai kamatpolitika és a gazdasagi ndvekedés egylittes hatasara alulértékeltté valt. 2005-
ben a jegybank hivatalosan megsziintette a dollarral szembeni rogzitést, elkezd6dott egy
rovid ideig tarto folértékelddés, ami nyomban a spekulativ pénzek dramlasanak erdso-

désével jart.

A felértékelodés lehetséges kovetkezményei

A valutaarfolyam alul- vagy tulértékeltségét akkor értelmezhetjiik, ha elfogadjuk,
hogy létezik valamilyen viszonyitasi pont, azaz egyensulyi arfolyam. A kozgazdasagi
elméletben tobbféle egyensulykoncepcid 1étezik: hossz- €és rovidtavu, a vasarloerd-
paritas vagy a kamatparitds elve alapjan meghatarozott, nominalis és real, effektiv (azaz
valutakosarral szembeni) vagy egy-egy kivalasztott partnervalutdhoz mért arfolyamrol

¢s annak egyensulyi természetérdl beszélhetiink. Nem célom sem a kiilonb6z6 megko-
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zelitések alapjan irt tanulmanyok részletes bemutatasa, sem 6nallé hozzajarulas készité-
se, néhany sajat megfigyelést, gondolatot fogok csupan kiemelni.

A vasarloer6-paritas szerinti egyensulyi arfolyamtol valo eltérés egyszerii és kevésbé
egyszerit modszerekkel tesztelhetd. Az eldbbiek kozé tartozik az Economist altal min-
den évben kozolt Big Mac index, ahol az arszintet a kiilonb6z6 orszdgok McDonalds
izleteiben kaphat6 Big Mac szendvics draval azonositjak. Eszerint példaul a jlian alulér-
tékeltsége jelenleg 40% folotti (The Economist [2012]). Bar a megkozelités egyszert,
legalabb konnyen kivitelezhetd. A kifinomultabb modszerekben az arszint valamilyen
fogyasztdi kosar értéke, azaz atlagos ar. A piaci alapa érvelés szerint az alul- vagy talér-
tékeltségnek el kell tiinnie, mert szabad piaci koriilmények kozott a gazdasagi szereplok
a relative olcsobb helyen emelik a keresletiiket, ami ar- és arfolyamvaltozast okoz, amig
az egyensuly ki nem alakul. Ha az alulértékeltség mégis tartds, annak oka valutapiaci
manipulacio lehet. Az érvelés hianyossaga, hogy az atlagos arszintet ado fogyasztoi
kosar Osszetételét a két gazdasdgban azonosnak tekinti.

Esetiinkben a kinai és az amerikai fogyasztasi szerkezet azonossdga kizarhat6. Még
ha el is fogadjuk az atlagos arszint koncepcid helyességét, a két gazdasagban szdmolt
érték akkor sem Osszehasonlithatd. Figyelembe kell venniink a kinai tarsadalom ¢és gaz-
dasag belsd jovedelmi megosztottsagat is, aminek kovetkeztében a nemzetkdzi forga-
lomba keriild termékek egy része a hazai fizetképes kereslet hidnydban nem kertilhet
kinai f6ldon forgalomba. Ezt azért érdemes hangsulyozni, mert az export visszafogasa
nem az eladas iranyanak megforditasat (kiilpiacrdl belpiacra) jelentené, hanem a terme-
1és megsziinését. A vasarlderd-paritds megkozelités szempontjabdl ennek az a jelentd-
sége, hogy még a nemzetkozi forgalomba keriilé aruk esetében sem képezhetd a reali-
tast tiikr6zo arfolyam.

A hagyomanyos elemzés nehézségeire kivaldo példat nyajt Coudert és Couharde
[2007] cikke, amelyik a Balassa-Samuelson hatas realarfolyam kovetkezményeit teszteli
a feltorekvd orszagokban. A BS elmélet szerint, egy fejlodé gazdasag termelékenysége
elmarad a fejlett gazdasagokétol, ugyanakkor — pont az elmaradottsag miatt — gyorsab-
ban is nd azokéndl. A nemzetkdzi piacra vitt vagy vihetd arukat termel6 iparag termelé-
kenysége gyorsabban ndvekszik, mint a nemzetkozileg nem versengd szegmensé, vi-
szont a bels6 munkapiaci verseny miatt foltételezhetd, hogy a bérek a két szektorban
egyforma litemben novekszenek. Ezért a fejlodd gazdasag atlagos arszintje gyorsabban
nd, mint a fejlett gazdasagé. Figyelembe véve, hogy a vilagkereskedelembe keriild

aruknal érvényesiil az egy ar térvénye, mindez a realarfolyam folértékelddéséhez vezet.
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Coudert és Couharde szamitasai szerint, bar a mintabeli gazdasadgok tobbségében kimu-
tathat6 a BS hatas, Kina esetében nem. A nemzetkozi és a belsd piacra termeld szekto-
rok kozotti termelékenységbeli kiilonbség kétségteleniil megvan, a munkaerdpiac belsod
rugalmatlansaga és a tokearamlasok korlatozasa megakadalyozza a vart folyamatok
bekovetkezését. A termeld dgazatokba ugyan folyamatos a munkaerd bearamlas, de az
egyrészt a gazdasag novekedéséhez igazodik, masrészt részben szabalyozott. Ennek
koszonhetden a bérek nem egyenlitddnek ki a szektorok kozott, azaz a Balassa-
Samuelson hatas levezetéséhez sziikséges foltételek nem teljestilnek.

A valutaarfolyam gyors valtozasa a kibocsatast aszimmetrikusan befolyasolhatja. In-
duljunk ki az arfolyam gyors leértékel6désébél, azaz a hazai valuta gyengiilésébol. Mi-
vel a kiilkereskedelmi tranzakciok nemzetkozi fizetdeszkozben zajlanak, ezért a leérté-
kel6dés a hazai exportcikkek kiilfoldi vasarloit és importcikkek kiilfoldi kinaloit nem
érinti, ellenben a hazai exportald vallalatok magasabb, a hazai importcégek alacsonyabb
profitot realizalnak. A kinalati és a keresleti rugalmassagok mértékétdl fiiggden el6bbi-
ek emelni fogjék a termelést, utobbiak visszafogjak a vésarlast. Ha az importkereslet
rugalmatlan és/vagy az exportpiacokon nem sikertiil az eladast ndvelni, a teljes kinalat és
a foglalkoztatottsag akkor sem valtozik. Forditott esetben, az arfolyam hirtelen felérté-
kelédésekor erdteljesebb mennyiségi valtozasokra szamithatunk. Bar a kiilkereskedelem
denomindcidja miatt az exportcikkek iranti kereslet nem valtozik meg, az exportdrok
profitja azonnal csokken. A feldolgozodipari termékek piacain vélhetden alacsony az
arrés, igy az erds felértekelddés az egész profitot elviheti, amire csak a kinalat visszafo-
gasaval lehet reagalni, ami a foglalkoztatottsag csokkenését jelenti. A hazai fizetéesz-
kozben csdkkend arti import szintén termeldket szorithat ki a piacrol. Osszefoglalva: a
folértékelodeés foglalkoztatdsi hatdsa vélhetoen erdteljesebb, mint a leértékelodésé.

A tartésan alulértékelt fizetdeszkoznek nyilvanvalo kozgazdasagi hatranyai lehetnek,
politikai-gazdasagi szempontbol mégis érdemes lehet fenntartani az arfolyamrezsimet
(Kaplan [2006]). Az exportorientalt fejlodési stratégia megerdsitette a partvidéki régiok
helyi kormanyzatait, mert a fejlett termeld iparagak (belfoldi és kiilfoldi egyarant) oda
telepiiltek. Foltételezhetd, hogy nagyhatalmu €s befolyasos érdekcsoportok kiizdenek az
alulértékelt jiian mellett. A Kinai Kommunista Part egyrészt hatalmanak megdrzése,
masrészt a politikai egység fonntartdsa érdekében enged e politikai jellegii keresletnek.
Hozzétehetjiik, az arfolyamrezsim politikai kinalatként is megragadhato; a kodzponti
korményzat stratégiai célja a foglalkoztatottsag szintjének emelése illetve a régi, nagy

termeldvallalatok hatékonyabb miikodése. E cél testesiil meg az exportvezérelt noveke-
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désben, aminek eszkdze a kvazi rogzitett és alulértékelt arfolyam. Az igy leirhato politi-
kai jellegli piac egyensulyban van, és megjosolhatatlan, mi torténne, ha valtoztatnanak
rajta.

A feltorekvO gazdasagok arfolyamrezsim valasztasaval kapcsolatos vita a Mundell-
tipusu modellek keretei kozott zajlik. Calvo és Mishkin [2003] ramutatnak, Mundell
eredeti irasa alapjan még az is megkérddjelezhetd, helyes-e, ha egy nemzetgazdasagon
beliil egyetlen fizetéeszkdz van, azaz a nemzetgazdasag egyes régioi kozott rogzitett az
atvaltasi rata. Még a nagy, fejlett gazdasagok sem teljesitik ugyanis az optimalis valuta-
ovezetek kritériumait, igy modell-alapon érvelhetiink a tobb fizetéeszkoz bevezetése
mellett. Mivel az elméletek nem jutnak erre a szélsdséges kovetkeztetésre, ez annak
implicit elismerését jelenti, hogy vannak olyan tényezok, amelyek az darfolyam-rezsim
megvdlasztisakor fontosabbak, mint a modellkritériumok. llyen faktorok a pénzfunk-
ciok helyes miikddésén keresztiil megsporolt tranzakcids koltségek. A rogzitett vagy
kvazi-rogzitett arfolyam a nemzetko6zi szintéren ugyanezen érvek mentén lehet elfoga-
dott: ugyan a realsokkokat nem vezeti le az arfolyamrendszer (ez a fenntartdsdnak a
koltsége), de konnyen kiszdmithatd, és alacsony tranzakcids és informacids rafordita-

sokkal jar.

A tajvani és a japdn példa

Tajvan 80-as évekbeli tapasztalatai ramutatnak az arfolyam elengedésének gyors ne-
gativ rovid tava kovetkezményeire (Xu [2008]). 1985-ig a tajvani jegybank folyamatos
intervencioval akadalyozta meg valutdja folértékelddését, amit egyébként bizonyos mér-
tékig fundamentalis hatasok tdmasztottak ald. Amikor azonban abbahagytak a sorozatos
intervenciot, a gyors tokebedramlas hatdsara a tajvani dollar éveken 4t tartd erdteljes
folértekelddesbe kezdett, 1985 és 1991 kozott a nominalis arfolyam 58%-kal erésodott.
A mérték mar nem magyarazhat6 a redlgazdasagi tendenciak — a folyo fizetési mérleg,
azon belill a kiilkereskedelmi mérleg — alapjan, kiilondsen azért, mert pont a folértéke-
16dés nyomén a tajvani gazdasag exportteljesitménye visszaesett. Emellett a gazdasag-
ban hitelboom alakult ki, amit a hazai fizetéeszkdz er6sddésén, a forrd pénzek taplalta
tézsdei arfolyam-emelkedésen, valamint az ingatlanarak névekedésén keresztiil magya-
razhat6 vagyonhatas indokolt. Meglepd mddon a nettd export visszaesése nem rantotta
magaval a GDP novekedését, mert a belsd szolgaltatdi szektor bdviilése ellensulyozta a
negativ hatdsokat. A gazdasagban a folértékelddést megel6zd iddszakra jellemzd

munkaintenziv termelésrdl folyamatosan attértek tokeintenzivre, méghozza mind a ko-
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rabban importalt koztes, tokeigényes termékeket elkezdték maguk gyartani, masrészt
ekkor alakultak ki azok a tajvani high-tech cégek, amelyek azodta is a vilag élvonalaban
vannak.

Kina szempontjabol tanulsagul szolgalhat a tajvani példa. Ha engednek a folértékelé-
si nyomasnak, az arfolyam hirtelen valtozésa nem kivant és fundamentalisan nem ala-
tamasztott hatdsokat sziilhet. Ha a munkaerd-kapacitas folyamatos lekotése a (gazda-
sag)politika stratégiai célja, a hirtelen nagyaranyu folértékelddés negativ foglalkoztatasi
hatasai ezt aladashatjak. A tokeintenzivebb termeléshez fordulas csak elméleti lehetdség,
mert a munkaerd képzettségének atallitdsa nem megy egyik naprél a masikra, valoszini-
leg évtizedeket vesz igénybe. A teljes népességhez viszonyitva csak egy sziik kor kothe-
td le a high-tech ipardgban, és figyelembe kell venniink a technolégia-igényes termékek
iranti kereslet alakulasat is, ami nyilvan szintén korlatos.

A kinai folértékeléssel szembeni egyik leggyakrabban hangoztatott, de nem foltétle-
niil legerésebb ellenérv Japan 1990-es elvesztegetett évtizede. Danne és Schnabl [2008]
érvelése szerint bar Japan lebegni engedte a jen arfolyamat, kamatpolitikdja nem volt
konzisztens egy arfolyamtdl fiiggetlen monetaris politikdval, azaz a kamatlépések
(csokkentések) a talzottnak vélt felértékelddés megakadalyozasat szolgaltak. Igy az ar-
folyam szem el6tt tartdsa hozzajarult a likviditasi csapda helyzet eléréséhez, vagy leg-
alabbis gyorsitotta az oda vezetd utat. Rdadasul az arfolyamcél és az inflacios cél érde-
kében tett kamatlépések természetes konfliktusban vannak egymassal, igy a monetaris
politika idéinkonzisztenciaja zavart okozhatott a gazdasagi szereplok dontéshozatala-
ban. A kimutathatd inkonzisztencia mértéke bar idoben csokkent, azaz a 80-as években
nagyobb volt, mint a 90-es évtizedben, lokalis maximumait mindig akkor érte el, amikor
a gazdasagi kdrnyezet az atlagosnal bizonytalanabb volt.

A mai Japan és Kina fejlettsége kozotti kiilonbség oriasi, a 70-es évekbeli japan gaz-
dasdg — amely a masodik vilaghaborut kovetd, csodaként szamon tartott folzarkozas
utan lebegtetni kezdte valutajat — azonban sokban hasonlitott a mostani Kinahoz. Fontos
kiilonbség ugyanakkor a tdkepiacok atlagos fejlettsége. Mig a hetvenes években az
eurodollér hitelpiacon kiviil mas szegmensek nem okozhattak gondot, és a gyors toke-
mozgast lehetdvé tevd innovacidk csak a nyolcvanas években kezdtek elterjedni, addig
ma a kinai jiian arfolyamanak esetleges elengedését kovetd piaci reakciok vélhetden a

mogottes technologiai lehetdségek miatt is sokkal gyorsabbak lennének.
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2.2.2 Tarsadalombiztositas

Kinaban az 1978-as gazdasagi nyitast kdvetéen nem keriilt sor a szocialis ellatorend-
szer reformjara, mert a stratégia ,,csak™ a gazdasagi ndvekedésre koncentralt. A szocia-
lis ellatasi rendszert kettdsség jellemezte: az allami véllalatok dolgozoi ,,bolcs6tol a
sirig” tarté gondoskodasban részesiiltek, mig a vidéki agrartarsadalom szereploi jorészt
a csaladjukra szamithattak. A *80-as, *90-es évek gazdasagi fejlodése a meglévo ellatasi
rendszereket tobb ok miatt leépitette. A kormanyzat, eldsegitendé a gazdasagi noveke-
dést, jelentOs forrasokat vont ki mind a segélyezési-, mind a nyugdij-, mind az egész-
ségiligyi rendszerbdl. Az allami vallalatok egy részét privatizaltdk, a munkaerdpiac ru-
galmasabba valt, igy a korabban védett varosi, nagyvallalati munkassag kikeriilt a gon-
doskodas alol. A rugalmas munkaerdpiac miatt megjelenhetett a munkanélkiiliség, ami
parosult a vidékbdl a varosokba 6z6nld bevandorlok tomegével, akik semmiféle biztosi-
tasban vagy gondoskodasban nem részesiiltek. A privatizacid részben az egészségiligyi
intézményeket is elérte, a *80-as években megprobaltak a vidéki korhazakat profitorien-
talt intézményekké valtoztatni (Sander et al. [2010]). Az 1979-ben bevezetett ,,egy gye-
rek politika” és az orszagon beliili munkaerd-vandorlas miatt a vidéki csaladok szocialis
biztonsaga megrendiilt, mert kétségessé valt, lesz-e, aki az oregekrdl gondoskodjon. A
keletkez6 fesziiltséget kezdetben oldotta a Hukou regisztracios rendszer, amelynek se-
gitségével az egyéneket ahhoz a vidékhez lehet kotni, ahol sziilettek, és korlatozni lehet
a belso vandorlast, a rendszer azonban a ’90-es évek ota fokozatosan oldodik, szaba-
dabba téve a belsd vandorlast.

A vazolt folyamat miatt a *90-es évek végére a szocialis biztonsagérzet gyenge volt,
valos biztositast csak az akkori allami vallalatoknal dolgozo6, mintegy 20%-nyi munka-
erd élvezett, a vidéki agrarnépesség teljes egészében kimaradt a tarsadalmi gondosko-
dasbol (Liu [1998]). Tobb szerzé megjegyzi, hogy a gazdasdgi prosperitds ellenére a
tarsadalmi elégedetlenség veszélybe sodorhatta (volna) a békés fejlodést (Haan [2010],
Mattlin [2011], Sander et al. [2010], Stepan [2008]), emiatt a gazdasag- és tarsadalom-
politika megvaltoztatasara volt sziikség, ami tobb 1épésben kdvetkezett be. 2002-ben a
korményz6 (egy)part elfogadott egy programot, ami joléti tarsadalom (&llam) épitését
tlizte ki céljaul, és amelyben kozponti szerepet jatszik a fogyasztas vezérelte, kiegyensu-
lyozott fejlddés. Erdemes megjegyezni, hogy a GDP-aranyos haztartasi fogyasztas az
1978-as nyitas utan (6ta) drasztikusan csokkent (6. dbra); a megtakaritasok novekedése
a lakossag romlo biztonsagérzetével, a bizonytalan jovével hozhato kapcsolatba. A fej-

lett varosi régiokban mar 1998 ota miikddik egy kotelezd egészségbiztositasi rendszer,
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amit 2002-ben részben a vidéki lakossagra is kiterjesztettek. Azért csak részben, mert itt
a belépés nem kotelezd, és mitkodését a kormanyzat transzferekkel tamogatja. A 2000-
es években a varosi nyugdijrendszert kiterjesztették a nem allami vallalatok dolgozdira,
beleértve azt a mintegy 40%-nyi (!) munkast, akiknek a hivatalos lakhelye vidéken van.
A tarsadalombiztositasi programokat részben a munkasok, részben a vallalatok jove-
delemaranyos befizetései finanszirozzédk. Ugyanakkor mivel ez a finanszirozds nem
elegendo, az allamnak is hozza kell jarulnia. Az altalunk ismert tdrsadalomban ez to-
vabbi ado- vagy jarulékemelést jelentene, de Kindban 6nallo terepe van az allami hozza-
jarulasoknak, méghozza a sajat tulajdonban 1évé vallalatok osztalékaibol. Bar a privati-
zacios programok erételjesen leépitették az allami tulajdont, a legnagyobb stratégiai
vallalatok nagy része még mindig sajat kézben van. A tarsasagokat yanggi-nek nevezik,
a Forbes globalis 500-as listdjan szerepld 43 kinai vallalat koziil 30 ilyen (Mattlin
[2011]). Ezek a cégek az energiaszektorban, a repiildgép-, hajo- és autogyartasban, a
nehézgép-, a hadi- és az épitdiparban tevékenykednek. A vallalatok bel- és kiilfoldon is
oriasi tOkeallomannyal rendelkeznek, egylittesiiket Kina Részvénytarsasagnak (China
Inc.) szoktak nevezni. Osszesen és kiilon-kiilon is egyfajta allam az allamban szerepet
tltenek be: az Allami Tulajdond Eszkozok Feliigyeletének és Adminisztracidjanak Bi-
zottsaga (SASAC — State-owned Asset Supervision and Adminsitration Comission)
nevill szervezet tulajdonosi iranyitdsa alatt allnak, azonban menedzsmentjiik hatalma
még de jure is egyenld e bizottsdg vezetdjével, de facto pedig a vallalatok mérete miatt
meghaladja azt. Az allami vallalatok profitjanak sorsa e kettésség miatt vitatott: 1994
ota nem kellett osztalékot fizetnilik, ami hozzajarult a taltokésitésiikhoz. A folyamatot
folerdsitette, hogy az allami vallalatok lednyai a tézsdén szerepelhetnek, és az 6 oszta-
lékfizetésiik az anyavallalatok kasszajaba folyik. A tarsadalombiztositasi reform azon-
ban sziikségessé tette az allami biidzsé mintegy 20%-4ra ragd profittomeg folhasznala-
sat, ezért 2009 ota a sajat toke ardnyaban elére meghatarozott osztalékot kell fizetniiik.
Ez azonban vitat, belsé fesziiltséget valtott ki: az elvileg allami érdeket képviseld
SASAC az altalanos koltségvetési bevételre szamitdé Pénziigyminisztériummal szemben
a vallalatok partjara allt, azt az érdeket képviselve, hogyha mar kotelezd az osztalékfize-
tés, akkor az legyen pantlikazott, és forgassak vissza a vallalatok miikddését eldsegitd
infrastruktura épitésébe. A sztori csak illusztracio: a piaci logika és az allami redisztri-
bucio kozotti ellentmondds még birtokon beliil is konfliktust sziil. Az osztalékkérdést

jelenleg ugy probaljak meg hosszu tdvon rendezni, hogy az allami vallalatok részvénye-
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inek 10%-at a tarsadalombiztositasi alapba helyezik, igy az ezekre juto kifizetés auto-
matikusan a nyugdijrendszert fogja finanszirozni (Mattlin [2011]).

A bemutatott torekvések ellenére a kinai tarsadalombiztositasi rendszer fejletlen és
szerkezete dudlis, mert a vidéki tarsadalom nagy része €s az ugynevezett informalis,
azaz feketén dolgozd munkasok tomege nem részesedik ellatasban. A rendszert a fejlet-
len ¢és a fejlett régiok kozotti nagyjabol 4-szeres egy fore jutd jovedelemkiilonbség ter-
heli, emiatt 2006-t61 elfogadtak és elkezdtek megvalodsitani egy vidékfejlesztési progra-
mot. Az ,,Uj Szocialista Vidék Epitése” (Build a New Socialist Countryside) a kinai
kormany makrogazdasagi politikdjanak részeként az infrastruktira fejlesztésén és az
agrar-modernizéacion keresztiil probalja meg a leszakadast csokkenteni, ami hasonlit az
Eurdpai Unio koltségvetésének torekvéseire (Ahlers — Schubert [2009]). A hasonlosag
negativ értelemben is jelen van: a ’80-as, 90-es években arra torekedtek, hogy a fejlett
régiokozpontokbdl valdsuljon meg a folzarkoztatas kozponti segitség nélkiil, ez azon-
ban kudarcot vallott: a vidékfejlesztési program keretében igy a régiokdzpontok elészor
kormanyzati transzfert kapnak, ami a varosokon keresztiil juthat el a vidéki falvak né-
pességéig. A folzarkoztatas részét képezi a fenntarthatd kdrnyezet épitésére valo torek-
vés és az alapoktatas fejlesztése, ugyanis Kindban, csaktigy, mint Nyugaton kimutatha-
to, hogy az oktatds ahelyett hogy mérsékelné, ndveli a tarsadalmi kiillonbségeket
(Saccone [2012]). A program keretében stratégiai szintre emelkedett a folosleges vidéki
munkaer6 fejlett régiokba csatornazasa, azaz a munkapiaci infrastruktara javitasa. Eb-
ben viszont Kina jelentdsen kiilonbozik az EU-t6l, mert a szabad munkaerd-aramlas
megvalositasan kiviil itt nincs egységes stratégia az alulfoglalkoztatottsag kozosségi
szintli kezelésére.

Az egyenl6sité igyekezetek mindeddig azonban nem hoztak sikereket, mert jelenleg
a vidéki lakossag 60 év folotti részének minddssze 7%-a részesedik oregségi ellatdsban
(Sander et al. [2010], pp. 10). Stepan [2008] ennek kapcsan példaul joléti dualizmusrol
besz¢él, megemlitve, hogy a kinai joléti stratégia nem a nyugati mintakat koveti, ahol a
Nagy Valsagot ¢s a masodik vilaghaborit kdvetden a tarsadalmak stabilizalasa volt a
cél, mig Kindban a tervgazdasag €s a szocialista ideologia orokitette mintat probaljak
kovetni. Nem értek ezzel egyet: az érvelés talan akkor allna meg a helyét, ha nem lett
volna az a husz év, mialatt a tarsadalombiztositas szinte nullara épiilt. Bar a kinai politi-
ka valoban torekedett egy bizonyos réteg, az allami vallalatok munkasainak életszinvo-
naldnak fonntartaséara, a tarsadalom dontd része a *90-es évek végéig, €s jelentds hanya-

da még ma sem részesiil gondoskodasban. Ugyanakkor, mint f6ljebb emlitettem, tobb
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szerz (koztlik Stepan is!) gy érvel, hogy a gazdasagi tovabbfejlodeés zdloga a tarsada-
lombiztositdasi rendszer kiterjesztése, mert az esetleges elégedetlenség politikai folfor-
dulashoz vezethet. Tobben (Mattlin [2010], Haan [2010]) a harmincas évekbeli New
Deal-hez hasonlitjak a megindult programokat, ami Haan szerint alapvetéen megvaltoz-
tatta az amerikai tarsadalmat, mert eliiltette, hogy az allam felelGsséggel tartozik a pol-
garai jolétéért. Ez a bizalom Kindban még hidnyzik, az épiild rendszer ugyanis még nem
mutatta meg, mire képes, az igazi kihivasok a tarsadalom eloregedésével 10-20 éven
beliil valnak valosidgossa. A szabalyozas-csomag egységes implementalasa, 2010-ben
kezdddott meg (SSPTW [2010]), annak sikerességérdl igy majd évek mulva lehet be-
szamolni.

A 2008-as valsag ugyanakkor mar kihivas elé allitotta a kinai szocialpolitikat, mert a
kiils6 kereslet visszaesése miatt mintegy 20 millidan valtak munkanélkiilivé. (A prob-
1éma mértékét szerintem sokan eltulozzak, mert bar a 20 milli6 valoban nagy szam, a
kinai 550 milliés ipari munkaerének mindossze 3,6%-a.) A krizis egy 4000 milliard
jianos (kb. 630 millidrd dollar) fiskalis 6sztonzési csomagot hivott életre, aminek csak
10%-at forditottak kifejezetten joléti jellegli kiadasokra, a tobbi elsdsorban allami vélla-
latokon keresztiill megvalositott infrastrukturalis beruhdzasokat finanszirozott (Haan
[2010]). Nemcsak az egyszeri csomag Oriasi mérete (a kinai GDP tobb mint 10%-a)
jelzi a kinai gazdasag- és tarsadalompolitika valtasat. Ertékelni ugyan még nem tudjuk,
de a 2011-ben elfogadott 12. 6téves terv egy Uj szocialis szerzodés megkotését célozza a
kormény ¢és az emberek kozott, ami a politikai szlogenen til a jovedelem-ujraelosztas
novelésén keresztiil a fogyasztoi tarsadalom fejlesztését €s az alapvetd kozszolgaltatas-
ok nyujtasat célozza. A terv szocialis részének teljesitéséhez kvalifikalt egészségiigyi és
szocialis munkaerd képzésére van sziikség, valamint arra, hogy a programok épitésébe
be lehessen vonni a magantokét is (Zhang [2011]). Utobbi alternativdja az adoemelés
mellett a mindeddig halmoz6dé allami megtakaritasok részleges leépitése lehet. A ter-
vek azt mutatjak, hogy a kinai takarékossdgi és tartalékoldsi politika és iddszak a for-
dulopontjahoz kozelit, esetleg azt mar el is érte, ami megvdltoztathatja az orszag kiilsé
finanszirozasi képességét, sziikitve a Kindbol az USA-ba aramld nettd6 megtakaritas-
tomeget.

A kinai tarsadalombiztositasi rendszer épitése tobb szempontbdl értékelhetd. Egy-
részt nyilvanvaldan politikai célt szolgdl, amit a példa nélkiili gazdasagi novekedés altal
okozott tarsadalmi egyenldtlenségek indokolnak. Az esetleges rendszerellenes meg-

mozdulasok kiinduldpontja valdszintileg a siirlin lakott fejlett varosi dvezet lehet, ezért
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talan nem véletlen, hogy a rendszer kiépitése, annak kotelezd jellege elsdsorban és leg-
eldszor itt valosult meg. Az is f6ltiing, hogy a korményzat a fokozatossag elvét kovetet-
te, még akkor is, amikor a kilencvenes években nyilvanvalova valt, hogy a gazdasagi
stratégia részéve kell tenni a szocidlis biztonsag kiépitését. A gazdasag ¢és tarsadalom
ugyanis nem egységes, a mar tobbszor emlitett fejletlen és fejlett régiok kozotti torésvo-
nal mellett szdmos potencialis konfliktusforrds folsorolhatd. A nyugati tarsadalmakhoz
hasonléan megjelentek a munkas-érdekképviseletek, amelyek az elmult években tobb
sztrajkot is vezettek. Erdekellentét van a jelentds hatalommal bird nagyvallalati vezeték
¢és a kdzponti kormanyzat kozott, csakugy, mint az allami tulajdonu és a maganvallalat-
ok kozott. 2011-ben konfliktust okozott, amikor a jarulékrendszert a kiilfoldiekre is ki-
terjesztették. A korméanyzatnak nem kell ugyan demokratikus egyezetést folytatnia, ugy
tlinik, nemcsak a kérdés fontossagaval, hanem annak sokréti érzékenységével is tiszta-
ban van, emiatt a proba-hiba modszert koveti. Tobb reformlépés megtorpant, visszafor-
dult, emellett képesek voltak tobb ezer éves hagyomanyt is folragni, ilyen volt az agrar-
tarsadalom addztatasanak megsziintetése 2005-ben.

A tarsadalombiztositasi rendszer kiépitése folfoghatd — a politikai érdekek figyelem-
be vétele nélkiil — a hosszu tavu gazdasagi stratégiai részeként. Mivel az atalakulas mar
a 2000-es évek elején megkezdddott, a fogyasztoi(bb) tipust tarsadalom kiépitése nem
egyszerlien a 2008-as valsagra adott rovid tavl valasz. A szocidlis biztonsag rendszeré-
nek tobb elényos gazdasagi kovetkezménye van. Hozzajarul a munkaeré-piaci rugal-
massag novekedéséhez, mert sziikségtelenné valik egyrészt a csaladi jovedelemtranszfer
a fiatal generacidk és iddsebb (vidéki) csaladtagjaik kozott, mésrészt nem is kell vissza-
vandorolni a sziil6foldre, azaz az iddsek ellatasat a csalad helyett a tarsadalomra terheli
(Liu [1998]). A nyugdijak és segélyek emelik a bels6 keresletet. Megfigyelhetd, hogy a
vidékrdl a varosba érkezett munkaerd fogyasztasa novekszik, azaz a keletkezd tobblet-
jovedelmet — az egyébként rendkiviil magas megtakaritasi hanyad ellenére — nem teszik
mind félre. A jovedelem-Ujraelosztas novelésével ezért a fogyasztasi hanyad makroszin-
ten novekedni fog. Korabban Haan [2010] alapjan Ggy érveltem, hogy a 80-as évek ele-
je ota a GDP-aranyos fogyasztasi mérték a haztartasok fokoz6dd bizonytalansdga miatt
csOkkenhetett drasztikusan. Ha a tarsadalombiztositasi rendszer kiépiil, foltételezhetden
ez a bizonytalansag részben oldodik, igy 6nmagéban — a jovedelemtranszferek nélkiil —
is novelni fogja a belsdé fogyasztast. A korményzat infrastrukturalis beruhdzasai, ame-
lyek a vidék folzarkoztatasara, az agrarium modernizdlasara, a fenntarthatd kdrnyezet

kiépitésére iranyulnak, és tobb szerz6 (Haan [2010], Mattlin [2011]) szerint fontos sze-
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replik van a tarsadalmi jovedelem-ujraelosztas jotékony ndvelésében, szintén a belsd
abszorpcidt fokozzak.

Az egészségiigyi ellatas és a nyugdijazas kiterjesztésére a jelenben van sziikség, de a
rendszer igazi probaja majd egy-két évtized mulva az 6regedd tarsadalmat jelzé demo-
grafiai folyamatok beérésével jon el. A bekovetkezd valtozasokat nem lehet egy-egy
gazdasdgi mutatoba siiriteni, annyi azonban jo eséllyel allithatd, hogy a novekedési
szerkezetben a belsé folhasznalas, itt is elsdsorban a maganfogyasztas ¢és a kormanyzati

kiadasok, a mainal nagyobb sulyt kapnak.

2.2.3 A pénziigyi intézményrendszer

Az els6 fejezetben bemutatott globélis egyensulytalansag magyarazatok koziil tobb a
feltorekvd gazdasdgok, koztiik Kina fejletlen pénziigyi intézményrendszerét, tokepiacat
allitotta kdzéppontba. Az allitas igaz: a nyugati mintdnak nem felel meg sem a tékepiac
struktaraja, sem a tulajdonosi szerkezet, sem a szabalyozas, sem az elérhetd pénziigyi
paletta. Rdadasul a szabad t0kemozgas torvényi akadalyai is csak lassan old6dnak, ami
gatolja mind a kinai magantke kiaramlasat, mind a spekulativ téke bedramléasat. E
megfigyelések alapjan konnyeden levonhato kovetkeztetés szerint tokepiaci moderniza-
cidra van sziikség, azaz fol kell oldani a korlatozasokat, az intézményrendszert és a sza-
balyozast pedig nyugati mintara kell megreformalni. E f6lszines tanulsag részletesebb
igazolasa helyett azt probdlom bizonyitani, hogy a kinai tékepiaci viltozdasok és ten-
denciak beleilleszkednek az el6z6 két alfejezetben ismertetett keretbe, a hosszu tavu
tarsadalmi és gazdasagi stabilitds és prosperitds cél- és eszkozrendszerébe.

Az 1978-as nyitast megel6zéen egyszintii bankrendszer volt, a Kinai Népbank tol-
totte be a jegybanki és a kereskedelmi banki funkciokat. A bank hitelezte az allami val-
lalatokat, amelyek profitjukat a banknak fizették be, amelyik ezt atadta a kormanyzat-
nak, amelyik az allami vallalatoktol vasarolt. A nyolcvanas években a bankrendszer 4
allami kereskedelmi bank megalapitasaval kétszintlivé valt. Az uj bankok egy-egy ki-
emelt teriilet hitelezésére szakosodtak: agrarium, kiilkereskedelem és nemzetkdzi tranz-
akcidk, épitdipar és infrastruktira, ipar és kereskedelem (Hansakul [2004]). ,,Politikai
kolesonnek” nevezik azokat a hiteleket, amelyeket az allami bankok az allami vallala-
toknak nyujtottak, és amelyek a 2000-es évek elejére a teljes banki hiteldllomany mint-
egy 42%-at tették ki. A politikai kolcsonok rdadasul nem teljesitd hitelekké valtak, igy a
banki eszkozportfolion beliili Oriasi részesedésiik miatt potencidlis valsadgforrast jelen-

tettek. A kinai pénziigyi rendszerrel foglalkozé valamennyi iras éppen ezért kiemelt
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témaként kezeli ezt a rossz hitelalloményt, ami érthetetlen médon még akkor is ndveke-
dett, amikor a gazdasag mar az erételjes novekedési szakaszaba 1épett. Tobb irast elol-
vasva sem értettem meg, mi sziikség van e hitelekre, illetve ezeken keresztiil azoknak az
allami vallalatoknak az ¢életben tartdsara, amelyek folyamatosan veszteségesek, mikoz-
ben a kinai gazdasag lathatéan képes profitorientalt vallalatokat is miikddtetni. A ma-
gyarazatot végiil Gordon [2003] irasdban talaltam meg: Mao iddszakaban az allam he-
lyett a varosi nagyvallalat és a vidéki farm valt feleléssé a kinai emberek — viszonylagos
— jolétéért. A gazdasagi egységek nemcsak jovedelmet és munkahelyet, hanem egész-
ségiigyi szolgaltatast, oregségi ellatast, gyerekgondozast és oktatast is biztositottak, azaz
atvették a hagyomanyos allami szerepeket. Az el6zd alfejezet ravilagitott arra, hogy a
nyitads utani évtizedben a kormanyzat a piac szellemében leépitette illetve hagyta le-
¢épiilni az ellatési rendszereket, azonban a bankoknak evvel a kvézi-fiskalis tevékenysé-
gével sikeriilt megoriznie a gondoskodas alapvetd szintjét. Az épiild tarsadalombiztosi-
tasi rendszer ennek az indirekt redisztribucionak a szerepét veszi at: a szocialis bizton-
sagi halo kiépitésének els6 1épéseivel nagyjabdl egy idében az allami vallalatok hitelal-
loményat négy nagy eszkozkezel6hoz helyezték, probalva ezzel a banki portfoliokat
tisztitani.

A bankok helyzetének javitasaba nem szokvanyos modon a jegybank is bekapcsolo-
dott, mert a folhalmozott dollartartalékok egy részét 2003 és 2008 kizott tobb lépésben
a bankokba injektaltak. Allen et al. [2012] szerint ezek a 1€pések azonban rossz (per-
verz) 0sztonzdének bizonyultak, mert ugyan a régi nem teljesitd hitelek allomanya jelen-
tdsen csokkent, de helyettiik ujak jelentek meg, azaz jelen van a bankrendszerben a mo-
ralis kockdzat. Ez azonban a jelentds allami tulajdon miatt nem ugyanaz, mint ami a
nyugati bankok esetében fonnall, mert nem a menedzsment egyedi érdekei tiikr6z6dnek
benne, hanem az az implicit igéret, amely nem engedi a bankokat csédbe menni (Bell
[2010]). A makrogazdasagi hitelhelyzet javulasdhoz hozzajarult az j allami bankok és
maganbankok megjelenése is, amelyek a régi szervezetekhez képest profitorientaltabb
tevékenységet folytatnak.

Allen et al. [2005] szerint a gazdasagi novekedés tdmogatidsdban egy, a hivatalos
bankrendszeren kiviil szervez6dé koalicié jarul hozza leginkabb. Ebben a hibrid szek-
torban Osszefonodasok alakultak ki a vallalatok, a kormanyzati szervek €s néhany nem
banki, de a finanszirozast lebonyolitoé szervezet kdzott. A szektort belso, kereskedelmi
hitelek, beliilr6l szervezddd beruhazas-finanszirozas jellemzi: ha az el6z6 pontban

(2.2.2) a legnagyobb allami vallalatok kapcsan allam az allamban helyzetrél beszélhet-
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tiink, akkor ez a megfigyelés megerdsiti az ott lefestett képet. A hibrid szektorban a he-
lyi korményzatok céljai valtak meghatdrozova, ami nem jelent foltétlen ellenallast a
kozponti akarattal szemben, mert a célok hasonloak: gazdasagi novekedés és tarsadalmi
stabilitas.

Az allam nemcsak a bankokban, hanem a legnagyobb értékpapircégekben €s biztosi-
tokban is jelentds, iranyitd tulajdonos. Jellemzd, hogy amikor 2005-ben a négy nagy
kereskedelmi bankot t6zsdére engedték, az iranyitd részvénycsomag az allam kezében
maradt. Mivel ez mas vallalatoknal is igy van, ezért a két nagy tézsde (Shanghai ¢€s
Shenzen) nem valdsit meg valddi forrasallokaciot, helyette elsésorban a spekulativ igy-
letek szinhelye, és mivel a kiillonb6z6 allami szerveknek nagy részvénypakettjei vannak,
bennfentes kereskedéssel erésen terhelt (Allen et al. [2012]). A tézsdei és a tézsdén ki-
viili piacok és tligyletek feliigyeletét és szabalyozasat a legtobb témaval foglalkoz6 szer-
z0 alulfejlettnek tekinti. A funkcionalis megkdzelités a jellemzd, az egyes tdkepiaci
szegmensek folliigyeletére kiillonboz6 kormanyzati intézmények szakosodtak, de mind a
feliigyelt szerveknél, mind a feliigyel6knél jelentés a szakemberhiany, nincs elég
auditor, jogasz, befektetési bankar stb. Kina 2009-ben csatlakozott a Bazeli Bankfel-
tigyeleti Bizottsaghoz, amivel igéretet tett a nyugati szabalyozas atvételére, a folyamat
azonban lassan halad (Bell [2010]).

Az elmult évek eseményei azt erdsitik meg, hogy a kormdnyzat diszkrecionalisan,
azaz nem szabdly alapon nyul a tokepiacokhoz, a 1épésekben gazdasagpolitikai, tarsa-
dalompolitikai és szabalyozasi célok keverednek, kozottiik probalnak meg 6sszhangot
talalni. A dontéshozok tisztdban vannak a pénziigyi piacok kényes, érz¢keny természe-
tével és valsagra valo hajlamaval, ennek megfeleléen a nagyobb krizisek elkeriilésére
tett 1épések meghatarozdak. A lehetséges valsdgnak harom forrdsa van: a nem teljesitd
hitelek allomanya, az eszkozpiaci (els6sorban ingatlan) arbuborék és a jiian folértékelé-
sére szamitd, gyakran illegéalisan az gazdasagban tartozkodo6 forrd pénzek (Allen et al.
[2005]). A 2000-es évek kdzepétdl a jegybanki tartalék tékehelyzetet javito folhasznala-
san kiviil kamatemelések sorozataval €s a bankok kotelez6 tartalékolasi ratajanak tobb-
szOri emelésével hiitotték a piacokat, amivel 2007-re sikeriilt 1atszolag elejét venni a
lakasarak emelkedésének. Denoon [2012] szerint azonban ez csak a kozvetlen ingatlan-
finanszirozast gatolta, az indirekt, azaz az acél-, cement- és elektronikai iparon keresztiil
kidramlo hiteleket nem.

Raadasul a 2008-as atmeneti kiils6 kereslet visszaesést kovetden a mar emlitett fiska-

lis 6szténzé csomagon kiviil az Allamtanacs direktivai alapjan a banki hitelezésen ke-
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resztiil is megprobaltak a belsd keresletet 6sztondzni (Bell [2010]). Emiatt 2009-ben a
hitelallomany 32%-kal () novekedett, az infrastruktura-fejlesztés, a kis- és kozépvallal-
kozasok, a mezdgazdasag, az épitdipar kaphatott tobbletfinanszirozast, aminek a gazda-
sagi fejlesztésen kiviil 1ényegi célja volt a szocialis helyzet javitasa is. A lakossdg nem
reagalt a valsagra, azaz nem volt bankroham a betétekért vagy tomeges, illegalis tokeki-
vonas. Gordon [2003] ennek kapcsan — még messze a valsag eldtt, csak a lehetdségeket
szamba véve — ugy érvel, hogy a lakossagnak nincs is valasztasi lehetésége, azaz nem
tudja alternativ eszk6zokbe befektetni megtakaritasait. Ez azonban még nem zarna ki a
bankpanik lehetéségét. Véleményem szerint a mar emlitett implicit igéret a bankok fol-
szinen tartasara nemcsak a szektor szerepldinek szol, hanem a haztartasoknak is, ezzel
részben kivédve egy alulrdl generdl6do valsag lehetdségét.

Alternativ eszkdzok valdban nincsenek, ezt tobben kifogasoljak. Kommentar nélkiil
érdemes citalni az IMF és a Vilagbank kozos 2011-es (!) ajanlésait: eszerint Kinaban
nagyobb teret kellene engedni a tokeattételes fedezeti ligyleteknek, a biztositasi termé-
keknek ¢és az értékpapirositasnak (World Bank [2011]).

A kinai korményzat egyébként tdmogatja az 01j pénziigyi termékek megjelenését, de
1-2 1épéssel mindig a nyugati vilag mogott lemaradva. Az a filozofidjuk, hogy elszor
kiils6 szemléloként megnézik, hogy az adott termékek hogyan teljesitenek, és a megfi-
gyeldi tapasztalat alapjdn dontenek az engedélyezésrdl vagy tiltasrol. Természetesen
tisztaban kell lenni azzal, hogy a pénziigyi innovatorok altalaban nem kérnek engedély,
tevékenységlik egyik mozgatorugoja pont a szabdlyozasi korlatok megkeriilése. Ez Ki-
naban is gondot jelent: hivatalosan csak a kiilfoldi miikodo toke finanszirozhatja a gaz-
dasagot, illetve olyan iigyletekben lehet részt venni — els@sorban allami vallaltoknak —,
amit a kormanyzati dontéshozok engedélyeznek. Ennek ellenére a spekulativ toke be-

aramlasa jelentGs, kérdéses, hogy hosszabb tavon a korlatozasok f6loldédnak-e emiatt.
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2.3 Az USA jovedelem-elosztasi folyamatai

Haromféle jovedelem-elosztasi folyamatot kiilonboztethetiink meg: a tényezdjove-
delmek piaci elosztasat, az allami jovedelem-redisztribuciot és a pénziigyi tjraclosztast,
ezek egymassal és a gazdasagi novekedés szerkezetével valo kapcsolata segithet megér-
teni az USA nettdé megtakaritasainak iddbeli alakulasat.

A termelési tényezok jovedelme, azaz a munkabér és a tokejovedelem a kibocsatas-
hoz valé hozzajarulas alapjan oszlik meg a tényezdétulajdonosok kozott, ez az elosztas a
neoklasszikus kozgazdasagi érvelés szerint igazsagos, mert a termelési erdfeszitéshez
igazodik. E doktrina szerint a gazdasag hatékony miikodését veszélyezteti, ha a munka-
vallaloi érdekképviseletek (szakszervezetek) vagy az allam (jogszabdly) a jovedelmek
elsddleges elosztasat a béralakulasra gyakorolt nyomassal modositja. A termelési ténye-
z0k jovedelme hatarozza meg a kovetkez0 gazdasagi periddus fogyasztasi €s beruhazasi
kiadésait, figyelembe véve a gazdasagi szereplok megtakaritasi hajlandosagat. Ha a
makrogazdasagi megtakaritasi szint emelkedik, azaz csokkennek a fogyasztasi kiadasok,
akkor az visszaveti a termelést: a fogyasztasi kereslet visszaesésével nemcsak a fo-
gyasztasi javak, hanem a beruhazasi javak termelése is csokkeni fog, egylittesen csok-
kentve a kovetkez6 periddus jovedelmét. A leirt folyamat az 1929-ben kezdodé Nagy
Valsag keynesi olvasata. Gyogyir lehet, ha a fiskalis politika keresletet teremt, aminek
két modja van:

e munkahelyteremtés és allami beruhdzas, amit kotvény-kibocsatassal, azaz allam-

haztartasi deficittel finansziroz;

o azelsddleges jovedelmek adokon és transzfereken keresztiili Gjraelosztasa az ala-

csonyabb fogyasztasi hajlandosagti csoportok nettd adoztatasaval és a magasabb
fogyasztast csoportok nettd transzferben részesitésével. Az Gjraelosztas nem no-

veli meg az allamhaztartds finanszirozasi igényét.

Az allami Ujraelosztas tehat akkor serkenti a gazdasagi novekedést, ha a makroszintii
haztartasi megtakaritasi hdnyad csokken. Ha foltételezziik — valosziniileg helyesen —,
hogy a magasabb jovedelmii haztartasok fogyasztasi hajlandoséga alacsonyabb, akkor a
jovedelemegyenldtlenség novekedésével a makrogazdasagi megtakaritdsi hajlandosag
novekszik, ami a keynesi logika szerint recessziot okozhat. Az USA-ban az elmult har-
minc €év jovedelem-elosztasi folyamatainak valtozasa erre utal. Az iizleti szektor jove-

delmének elosztasa a munkavallalok hatranyara csokkent, a nyolcvanas évek elején a
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bérek részesedése 67% koriil volt, ennek csOkkenése kiilonésen a kétezres években
szembe6tld. A haztartasi medianjovedelem novekedési liteme jelentésen elmarad a real-
kibocsatas novekedésétol: ez igaz a teljes vizsgalt periddusra (1985-2010), a 2000-es
¢vekben pedig a medianjovedelem realértékben nem valtozott, s6t, ha a valsag alatti
korrekcidt is figyelembe vessziik, akkor az 1989-es szintjén van (9. dbra). A jovedelem-
koncentracié ndvekedett: a haztartasokat az éves jovedelem szerint csoportositva a leg-
fols6 6tod jovedelemardnya 44,1%-rol 50,2%-ra ndvekedett, mig a tovabbi négy
kvintilis jovedelemrészesedése egyiittesen €s kiilon-kiilon is csokkent. A héztartasok
5%-ahoz folyik be az éves jovedelem tobb mint 20%-a, ez a részesedés is fokozatosan

novekszik a nyolcvanas évek 6ta (10. abra).

9. dbra: A munkabérek jovedelemrészesedése és a medianjovedelem realértékének alakuldsa.
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10. dbra: Jovedelem-egyenidtlenség az USA-ban.
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Forrds: Www.CeNzus.gov, sajdt szerkesztés

A személyi jovedelmek marginalis adokulcsainak valtozasai a nyolcvanas évek ota
arra engednek kovetkeztetni, hogy az allami Gjraelosztas mértéke csokken. A masodik
vilaghaborat kovetd két évtizedben 24 jovedelemsav 1étezett a személyi jovedelemado-
zasban, a legmagasabb kulcs 90% folotti volt. Még 1980-ban is 16 sav, és 70%-0s leg-
magasabb kulcs volt érvényben, az 1987-88-as adoreform a savok szamat el6szor otre, a

legmagasabb adokulcsot 38,5%-ra, majd a savok szamat kettére, a legmagasabb adokul-
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csot pedig 28%-ra csokkentette, mikozben az alacsony jovedelmek kedvezményes 10%
alatti kulcsai egységesen 15%-ra emelkedtek. A kilencvenes években Ujra ndvekedett az
adésavok szama, de a top-jovedelmek adokulcsa nem emelkedett. A tarsadalombiztosi-
tasi jarulékok atlagos kulcsa az elmult harminc évben 12,3%-r6l 15,2%-ra emelkedett,
de itt érvényben van egy jarulékalap-plafon, ami erételjesen mérsékli a valodi redisztri-
buciot. (2009-ben a maximalis jarulékalap éves 106800 dollar jovedelem volt, mikdz-
ben a felsé 10%-ba 112000 dollaros éves jovedelemmel lehetett bekeriilni.) (Az adatok
a www.taxfoundation.org oldalr6l szarmaznak.)

A vallalati jovedelem folhasznalasaban is latvanyos valtozas tortént, mert a nyolcva-
nas évek ota jelentdsen novekedett az osztalékfizetési hanyad, az ad6zas utani jovede-
lem 60%-ard6l 90% kozelébe a kétezres évek kozepére (BEA adatok). A kiosztott nyere-
ség a téketulajdonosok rendelkezésre allo jovedelmét boviti, és finanszirozast von el a
beruhazasok eldl. igy az iizleti szektor beruhdzasai két oldalrél keriilhetnek csapdéba:
egyrészt csokkenhet a fogyasztasi hajlandésag, ami egy id6 utan foloslegessé teszi a
beruhazéasokat. Masrészt csokken a visszaforgatott profit ardnya (azaz a véllalati megta-
karitas is), ami az egyik legfontosabb finanszirozési forrasatol fosztja meg a beruhdza-
sokat.

Az USA kibocsatasanak Osszetételét vizsgalva azonban nem latunk bizonyitékot arra,
hogy a jévedelmi folyamatok megvaltozasa visszavetné a haztartasi fogyasztast. Eppen
ellenkezdleg: a lakossagi fogyasztds GDP-részesedése jelentdsen megndvekedett, az
1980-as 65%-o0s szintr6l harom évtized alatt 70% f6lé ment. A 11. abrarol leolvashato,
hogy ugyanezen iddszak alatt a magéanszektor beruhazasai csokkentek, 20%-o0s részese-
désrdl 15%-ra a kétezres évek elejére, majd a lakossagi ingatlanpiac folfutasaval a beru-
hazés-részesedés emelkedett, hogy aztan a valsadg hatasara jelentésen zuhanjon. Mivel a
korményzati kiadasok GDP-ardnya a Clinton-adminisztraci6é éveinek atmeneti csokke-
nésétdl eltekintve nem valtozott, €s a kiilkereskedelmi egyenleg a teljes iddszak alatt
hianyt mutatott, igy az USA GDP-novekedését az elmult harminc évben a haztartasi

fogyasztas jelent6s emelkedése biztositotta (11. abra).
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11. dbra: Az USA GDP dsszetevii.
Az USA GDP osszetevoi 1980 - 2010 (szazalék)
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Forras: BEA, sajat szamitasok és szerkesztés.

Az intuicionkkal ellentétes eredményt a jovedelem-elosztas harmadik fajtaja igazol-
hatja, ami a pénziigyi szektor segitségével megy végbe. A megkozelités elvileg pontat-
lan, mert a pénziigyi rendszer a tanitasok szerint a fogyasztasra nem hasznalt jovedel-
met, azaz a megtakaritast osztja ujra. A pénziigyi Gjraclosztas beruhazast és fogyasztast
is finanszirozhat: a gazdalkodo szervezetek jovedelmének egy része igy e harmadik
(Gjra)elosztasbol szarmazik, emiatt nem félrevezetd jovedelem-elosztasrdl beszélni. Ha
elfogadjuk, hogy az elsddleges jovedelem-elosztas a profitok irdnyaba tolodik, a jovede-
lemkoncentracié fokozddik, amit az allami redisztribucidé nem vagy csak csekélyen
mérsékel, és a magasabb jovedelmiieck megtakaritasi hajlandésaga nagyobb, akkor a
gazdasagi recesszio csak a hitelbdl finanszirozott kiaddsokkal keriilhetd el. Az amerikai
haztartasok jovedelemaranyos eladosodasa erre enged kovetkeztetni: a fogyasztasi hitel-
allomany 1980-ban az éves személyi jovedelmek 15%-a volt, ez a valsag elotti évekre
22% folé emelkedett; ennél is jelentdsebb a jelzaloghitelek jovedelemaranyos alloma-
nyanak emelkedése, a nyolcvanas évek eleji 40%-rol 90%-ra a kétezres kozepéig (12.

abra).

12. abra. Az amerikai haztartasok eladosodasa.
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Forrds: BEA, sajat szamitdsok és szerkesztés.
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A leirt folyamatot pénziigyesedésnek (,,financialization”) nevezte el a szakirodalom
(Epstein [2002], Palley [2007]). (J6 magyar forditast nem talaltam a kifejezésre.) Palley
megkozelitése szerint a pénziigyi szervezetek egyre nagyobb befolyast gyakorolnak a
gazdasagpolitikai dontéshozatalra és (ezen keresztiil is) a gazdasagi folyamatok iddbeli
alakuldsara makro- és mikroszinten egyarant (pp.: 2). Az amerikai makroadatok valoban
a pénziigyi szektor térnyerésérdl taniskodnak: az iizleti szektor altal 1étrehozott hozza-
adott értéken beliil a pénziigyi szektor részesedése az elmult harom évtizedben nagyja-
bol kétszeresére, 7-8%-rol, 14-16%-ra ndvekedett. A pénziigyi szektor profitrészesedé-
sének novekedése még ennél is szembedtlobb: mig a 80-as évek elején a teljes lizleti
profitnak a 15%-a keletkezett a pénziigyi szektorban, a valsag eldtti években ez megha-
ladta a 40%-ot is (13. abra).

13. abra: A pénziigyi szektor iizleti részesedése az USA-ban.
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Forras: BEA, sajat szamitasok és szerkesztés.

Egy énmagdt erdsito folyamat f6lvézolasahoz jutottunk. A jovedelmek piaci eloszta-
sa egyenlOtlenséghez vezet, ami a makrogazdasdgi megtakaritasi hanyadot ndveli. Fon-
tos megérteni, hogy az egyenlétlenségek nem az utobbi harminc évben keletkeztek (az
USA-ban), a 10. abra tanulsaga szerint mar a nyolcvanas évek elején is jelentds, 44%
volt a leggazdagabb jovedelem-kvintilis részesedése, és az amerikai hdztartasok 40%-a
a teljes jovedelemnek mindossze 14,4%-aval rendelkezett. A vizsgalt harom évtizedben
ez az egyenldtlenség csak fokozodott, amit a folyamat atlatasa segithet megérteni. Az
izleti verseny ¢és a profithajsza a haztartasi fogyasztas szinten tartasaban illetve — csok-
kend beruhazasok és kormanyzati kiadasok mellett — annak novelésében érdekelt. Ez
természetes modon vezet a nem pénziigyi €és a pénziigyi lizleti szektor kdzvetlen vagy
kozvetett Osszekapcsolodasdhoz, a fogyasztasi €s lakascélil hitelekhez. A pénziigyi

szektornak tobb funkcidja van: a fizetési forgalom lebonyolitasa, a pénziigyi kdzvetités
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¢és a kockazatok kezelése: az elmult harom évtizedben nemcsak a hitelpiacok, hanem a
kockdzatkezelési technikak is jelentdsen fejlodtek. Ezt azért kell hangstlyozni, mert a
novekvéd jovedelemkoncentracid, azaz az alacsony jovedelmii haztartasok szamdénak
relativ novekedése a bizonytalansagot fokozza. A pénziigyi technikék illetve azok mar-
ketingje azonban képes a haztartasi kockazatérzékelés csokkentésére, még ha ez oly
irracionalisnak tlinik is. A hitelkinalat novekedése és a kockazat csokkentésének igérete
egylittesen vezetnek a haztartdsi hitelallomany emelkedéséhez és a pénziigyi szektor
gazdasagi sulyndvekedéséhez. Az iizleti profit novekvd hanyada a pénziigyi szektorhoz
keriil, ami megalapozza a ndvekvd osztalékfizetési hanyadot, mert a pénziigyi szektor
anyagi beruhdzasai elenyészbek, és hozzajarul a jovedelmi egyenldtlenségek ndvekedé-
séhez.

Ugy tiinik, tisztan piaci folyamatrdl van szo6, amiben az allamnak legfoljebb attételes
szerepe van, mert sajat eszkdzeivel (adoztatas, transzferek) nem jarul hozza a jovedelmi
egyenldtlenségek csokkentéséhez. Ez azonban az USA esetében sulyos tévedés: az
amerikai kormdnyzat a kilencvenes évektol kezdve komoly szerepet jatszott a vazolt
Sfolyamat folerdsitésében. Errdl a globalis egyenstlytalansagokat vagy csak a pénziigyi
eredetli valsagot magyarazo irasok ,,megfeledkeznek”, ami véleményem szerint hia-
nyossag, hiba.

Még 1936-ban alapitottadk meg a Szovetségi Nemzeti Jelzalog Egyesiiletet (Federal
National Mortgage Association, FNMA vagy népszerii nevén Fannie Mae), azzal a cél-
lal, hogy magéantdkét vonzzon a jelzadlogpiacra. 1968-ban kettéosztottak és privatizaltak,
€s egy Ujabb intézményt alapitottak, igy a kormanyzati hatterti jelzdlogligynokségek
szama haromra szaporodott, az uUjak: Kormanyzati Nemzeti Jelzalog Egyesiilet
(Government National Mortgage Association, GNMA vagy népszerli nevén Ginnie
Mae) és a Szovetségi Lakasjelzalog Tarsasag (Federal Home Loan Mortgage Corporati-
on, FHLMC vagy népszerli nevén Freddie Mac). A privatizacio ellenére ezek sohasem
voltak valodi magéanvallalatok, mert a kormanyzat altal kitlizott feladatokat teljesitettek
¢és a hiteleikre a kormanyzat vallalt garanciat vagy egyenesen a kormanyzattdl kaptak
hitelt. (Ezenkiviil: az igazgatotanacs embereit a kormany nevezte/nevezi ki; mentességet
kaptak a tarsasagi ado és a helyi adok megfizetése alol.) A kormanyzati hattér és garan-
cia miatt az iigynokségek onallo hitelfolvétele mindig az dllamkotvényekhez kozeli ho-
zamon valosulhatott meg.

A kilencvenes években a kormanyzat ezeket a tarsasagokat hasznalta fol ahhoz, hogy

az alacsony jovedelemmel rendelkezé vagy jovedelem nélkiili haztartasokat lakashitel-
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hez juttassa. A ,,folhasznalasnak™ két ttja volt. 1992-ben kiilon lakasiigynokségi fel-
tigyeleti szervet alapitottak a Lakas és Varosfejlesztési Minisztériumon beliil, ezzel ki-
vették az altalanos tékepiaci foliigyelet hatalya aldl az tigynokségeket. Raadasul csok-
kentették a rajuk vonatkoz6 tokekovetelményeket. Rajan [2010] azt irja, hogy ezzel
valdjaban a tényleges regulacio veszélybe keriilt, mert ha a kijeldlt hivatal szigoritani
akart, akkor az iigynokségek szodltak kongresszusbeli barataiknak, akik a feliigyeleti
szerv koltségvetésének csokkentésén keresztiil sikeresen gyakorolhattak nyomast (pp.:
35). A masik 0t a torvénykezésen keresztiil vezetett: a Clinton kormanyzat leporolta az
1977-es Kozosségi Beruhazasi Torvényt (Community Reinvestment Act), amely arra
utasitotta a bankokat, hogy helyi kornyezetilkben nyujtsanak hitelt alacsony jovedelmii
haztartdsoknak. Mivel a torvény nem irta, hogy mennyi hitelt és milyen foltételekkel,
ezért a bankok nem vették komolyan, egészen addig, amig a kormanyzat hatdsdra meg
nem szaporodott a feliigyeleti ellenérzések szama és a biintetések mértéke. 2000-ben
pedig torvényi uton 3%-ra (!) széllitottak le a jelzéloghitel onrészének mértékét — ma-
ximum ennyit kellett lerakni ahhoz, hogy a hitelnydjtd jogosult legyen a szovetségi hi-
telgarancidra. Ezen kiviil emelték a garantdlhat6 hitelmértéket ¢és felére csokkentették a
garanciadijat. A Bush adminisztracio tovabbi lazitasokat vezetett be: egyrészt informalis
uton nyomast gyakoroltak a szovetségi ligynokségekre, hogy még tobb hitelt nyhjtsa-
nak, masrészt formalisan 56%-ra emelték az alacsony jovedelmii haztartadsoknak nyujt-

crer

(Az adatok Rajan [2010] kdnyvébdl szarmaznak.)

2.4 A kinai és amerikai folyamatok dsszehasonlitasa

Kina esetében sokszor és sokan folhivjdk a figyelmet a tokepiaci fejletlenségre, a
prudencialis szabalyok ¢és feliigyelet hianyossagaira, a talzott allami tulajdonra és a
kormanyzati befolyas mértékére. A 2.2-es pontban ennek bizonyitékait mutattam be, de
azzal az indittatassal, hogy lassuk, a piaci és allami intézményrendszer 0sszefonddasa
(vagy kapcsolatainak lassu bomlédsa) a gazdasagi stratégia alkotoeleme. Kinaban — an-
nak elismerése mellett, hogy a rendszernek visszdsagai vannak — az alapvetd motivaciot
az adja, hogy a tiszta piaci logika, a rugalmas arfolyamrendszer ¢€s a liberalizalt t6kepiac
egylittese az eredendden is meglévo tarsadalmi és gazdasagi torésvonalakat (szegény-
ség, egyenldtlenség, bizonytalansdg) vélhetden tovabb tagitand. Ezt a berendezkedést

allitja kihivas elé mind az akadémiai, mind a gyakorlati életben alkalmazott kozgazda-
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sagtan, mondvan, hogy stlyosan hozzéjarul a globalis egyensulytalansdgok kialakulasa-
hoz és fonnmaraddsahoz (2007/08 utan pedig a valsaghoz).

Az amerikai gazdasag piaci alapu, a kormanyzati szektor GDP részesedése alacsony,
a pénziigyi piacok jol szabalyozottak, kifinomultak, a legfejlettebbek a vilagon. Alapve-
tden e jelszavak mentén szokds az USA gazdasagat vizsgélni. A 2.3-as pont elemzése
azonban arra mutat ra, hogy az amerikai gazdasagi folyamatokban — bar nem olyan mér-
tékben, mint Kina esetében — fontos szerepet jatszott a korméanyzati befolyas. Ha kellett
sajat, bar piacinak tiind vallalkozasok alapitasaval, ezek vonal folotti vagy alatti finan-
szirozasaval, ha kellett a torvényhozassal, a szabalyok megvaltoztatasaval, intézményi
nyomasgyakorlassal az amerikai kormanyzat erételjesen hozzajarult a leirt, a gazdasagot
a pénziigyi szektor altal meghatarozott mederbe terelé folyamat alakitasaban. A mél-
tanytalan jovedelemelosztas volt/lehetett a folyamat kiindulopontja, de latni kell, hogy
az egyenl6tlenség nem mérséklodott, helyette fokozodott. Az dllami redisztriblciot a
hitelpiacokra terelték — itt elvileg végleges jovedelemelosztds nincs, mert a hiteleket
valamikor vissza kell fizetni. A valsag eddigi tapasztalatai alapjan azonban gy tlinik,
hogy azt a végleges jovedelemelosztast, amit a kormanyzat nem hajlandd folvallalni, a
piac a bekovetkezd csddsorozattal elintézi. A valsagelemzés nem célja e dolgozatnak,
de egy megjegyzést érdemes hozzafiizni: a valsag, mint csddsorozat ugy tlinik, tovabbi
torz jovedelemelosztast generdl. A pénziigyi intézmények korméanyzati megmentése —
ami csak részben hitelformaju — forditott (az eredeti céllal ellentétes) redisztribucidhoz
vezet, mert pont a felé az alrendszer felé tereli a jovedelmeket (jovobeli addbeveételbol
finanszirozva), amelyben a jovedelmek donté hanyada egyébként is folgyiilemlik.

A (kinai) megtakaritas az elméleti kozgazdasagtan szerint akkor racionalis, ha a jo-
vobeli tobbletfogyasztasbol eredd hasznossag kompenzélja a jelenbeli hasznossagvesz-
tést. Minél tiirelmesebbek a fogyasztok, és minél bizonytalanabbnak latjak a jovot, an-
nal nagyobb a valdsziniisége, hogy adott jovedelem ¢és jovedelem-varakozas mellett
pozitiv nettd megtakaritok lesznek. Kina esetében a bizonytalansag miatti megtakaritast
indokolja a tarsadalombiztositasi intézményrendszer elmaradottsaga. A 2020-, 2030-as
években az idds inaktivak szama a korabbi népességndvekedésnek megfelelden draszti-
kusan emelkedni fog, a nyugellatas mellett az egészségiigyi ellatas helyzete is kritikus
lesz, kiilondsen a videéki, fejletlen teriileteken. A kinai gazdasagi €s tarsadalmi szerkezet
folyamatos valtozasa miatt tehat az utobbi évtizedek megtakaritasai egy alapvetden mas
struktaraju jovobeli helyzetet kell finanszirozzanak. Ezzel szemben az amerikai gazda-

sag érettnek tekinthetd, igy kérdéses, ugyanaz a tipusu fogyasztdé miként lesz képes a
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jovoben, hasonld gazdasdgi koriilmények kozott drasztikusan valtoztatni fogyasztasi
szokasain, amennyiben erre a kiils6 finanszirozas csokkenése rakényszeriti.

Barmilyen szamitasok vagy modellek is igazoljak azokat az allitdsokat, amelyek sze-
rint a kinai fogyasztas novelésével csokkenthetd lenne a kiilsé tobblet, két fontos dolog-
r6l megfeledkeznek. Egyrészt az export révén keletkezd jovedelem nem egyenletesen
oszlik meg a tarsadalomban, marpedig erre lenne sziikség az altalanos fogyasztasi szint
emeléséhez. Masrészt a modern termelési régidkon kiviil €16 haztartdsok nem halmoz-
nak fol megtakaritasokat, s6t a megtakaritok korébol az iparban munkéat vallalok egy
része is kizarhatd. A netté megtakaritok igy a vallalatok, amelyeknél a tobbletjovedelem
folhasznalasa anyagi beruhdzasokra korlatozoédhat. A gazdasag strukturalis folyamatai
alatdmasztjdk a makrogazdasagi fogyasztdsi hajlandosag id6beli ndvekedését, azaz a
jelenleginél magasabb fogyasztasi szint varhato akkor is, ha azt nem erdltetik gazdasag-
politikai eszk6zokkel.

A kinai technologiai fejlédés ellenére a tokeigényes beruhazasok ndvekedésének kor-
latot szab a munkaerd képzettsége. A meg nem valositott beruhazas és az elhalasztott
fogyasztas — azaz a folyé mérleg felhalmozodo tobblete — jelentds mértékben a jegy-
banki tartalékokban jelenik meg. Probaltam hangsulyozni, a kinai gazdasagpolitika nem
oncéluan tartalékol és védi az arfolyamot, a folyamat a jovobeli — de mar elkezd6dott —
strukturalis valtozasokra valod folkésziilésnek tekinthetd. Ugyanakkor joggal vetddik fol
a kérdés, optimalis szerkezetli-€ a tartalékolasi politika. A tartalékallomany dont6 részét
dollareszk6zok alkotjak, ezért formalisan €s de jure az USA tartozik Kinanak. Mivel a
dollar nemzetkozi fizetéeszkoz, ezért de facto a tartalékok tobb piacon is érvényesithe-
téek akar fedezetként, akdr vasarladsi célbol, mindez indokolhatja a homogén
denomindcidt. Az USA megtakaritasi dinamikéjat azonban nem tamasztjak ala a gazda-
sagi szerkezet jovojét illetd varhatd valtozasok, igy a kinai tartalékok jovébeli USA-val

szembeni de facto érvényesithetdsége kérdéses.
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3. A pénziigyi rendszer és a globalis egyensulytalansagok

A pénzteremtés és a teremtett pénz nem része a foaramu kozgazdasagi gondolkodasnak,
ezt lényeges hianyossagnak tartom, mert azt gondolom, az empirikus jelenségek, igy a
globalis egyensulytalansagok, nem magyarazhatoak a pénzteremtés és a teremtett pénz
sajatossagainak figyelembe vétele nélkiil. Az elsé fejezetben ismertetett ujraéledo
Bretton Woods elmélet (Dooley et al. [2003, 2004, 2009]) szerint az elmult hiisz évben
megismétlodik a 60-as, 70-es évek vilaggazdasaganak sajatos dinamikadja, amelyben a
periféria exportvezérelt névekedést folytathat, valutajanak arfolyamat a centrum of-
szaghoz, az USA dollarhoz rogzitve. Ennél tébbet gondolok: bdr a Bretton Woods-i
rendszer a hetvenes években valoban véget ért, de lényege, ami a dollar szerepebdl fa-
kad, mindvégig megmaradt, ez pedig a nemzeti pénz — vilagpénz kettosségbol fakado
aszimmetridk és ellentmondasok. Ezek kovetkezményei nem érthetoek meg olyan gazda-
sagi modellekkel, amelyekben nincs endogén pénz, azaz bankpassziva, amely valamely
gazdasagi szereplonek szamviteli értelemben eszkoze, masik gazdasagi szereplonek pe-
dig forrasa. Ilyen modelleket azonban nehéz konstrudlni, ami véleményem szerint abbol
a modellezési kiindulopontbol fakad, amely figyelmen kiviil hagyja az elemzendo gazda-
Sdg torténeti dinamikajat. A 3.1-es pontban ennek az allitasnak a bizonyitdsara teszek
kisérletet, amelyet két szempontbdl tartok fontosnak: egyrészt onallo gondolkodasi kere-
tet ad a pénz modellezési nehézségeinek megértéséhez, masrészt kiindulépontja a globd-
lis egyensulytalansdgok elemzésének. A 3.2-es pontban a dollar vilagpénz szerepébdl
adodo kovetkezményeket mutatom be, kiilonos hangsullyal az elmult két évtized makro-
gazdasagi dinamikdjara. A 3.3-as pontban alternativ nemzetkozi pénziigyi rendszereket
mutatok be: ezek a lehetoségek régota vita targyat képezik, megprobadlom tisztan pénz-
elméleti szempontbol értékelni azokat.

Az elozetesen megfogalmazott hipotézis és a fejezet eredményei:

Hipotézis 1T

Az endogén pénz, ami szimultan eszkoz és forras, illetve a novekvo vilaggazdasag
novekvo pénzkereslete lehetové és sziikségessé teszi legalabb egy gazdasagi szerep-
16 tartos Kiilsé egyensiulyhianyat és eladosodasat, emiatt a jelenlegi pénziigyi rend-
szer ¢s a globalis egyensulytalansagok dsszhangban vannak egymassal.

Eredmény Il

A kinai jegybank tartalékolasi politikaja és az USA monetaris expanzidja egyiitte-
sen vezetnek a Kkiilsé finanszirozasi poziciok egyiranyu, azaz pozitiv vagy negativ,
tartossagahoz, mert az amerikai allamkotvények tokéletesen helyettesitik a dollar-
valutat a folhalmozasi funkcioban.

Eredmény IV

A lehetséges alternativ pénziigyi rendszerek mindegyike olyan pénzelméleti vagy
pénztechnikai nehézséggel kiizd, amely alapjan nem varhato a jelenlegi — a dollar
vilagpénz szerepére alapozott — monetaris rendszer sikeres kivaltasa.
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3.1 A pénz és a gazdasagi modellek

A pénz definicidja és torténeti eredete

A pénz betilti a forgalmi, felhalmozasi, fizetési és értékméro/arképzo funkciokat. A
pénz lehet termelt 4ru vagy teremtett bankpassziva. E kiilonbségtétel pontosithatd, ha
figyelembe vessziik a pénz torténeti kialakulasat, azaz: a pénz valamikor termelt aru
volt, ma bankpassziva. A kiemelt pénzdefinicidt hasznalom, azaz a pénz funkcidkon
keresztiili megkozelitését. Bofinger [2001] szerint ez nem jO meghatarozas, mert korko-
rosséget hordoz, ahhoz, hogy tudjuk, mi a pénz ismerni kell a pénzfunkcidkat, viszont
utobbiak értelmezéséhez tudni kell, mi az a pénz (pp.: 11). Véleményem szerint az érve-
1és hibas: a folsorolt funkcidk pénz nélkiil is értelmezhetdek, a 1ényeg azon van, hogy a
pénz valamennyi funkcidt képes betolteni, mikdzben mas javak csak egyiket-maésikat.
Polanyi [1957] éppen az alapjan tesz kiilonbséget a ,,primitiv pénz” €s a ,,pénz” kozott,
hogy elébbi elsésorban vagyontargy ¢€s fizetési eszkoz volt (azaz kotelezettséget, példa-
ul adézas vagy biintetés, lehetett csokkenteni vele), mig utobbi betdlti az Gsszes funkcei-
6t, amelyek koziil logikailag a forgalmi emelhetd ki. A ,,primitiv pénz” és a ,,pénz” ko-
zO6tti megkiilonbdztetés nemcsak definitiv, hanem torténelmi is. Az altalanos forgalmi
eszkozre ugyanis mindaddig nincs — tarsadalmi — sziikség, amig a gazdasagot nem a
piac, azaz a cserék lancolata koordinalja. Mivel az arutermeld, azaz a piaci logika sze-
rint miikodo tarsadalmak nem léteztek mindig, ezért a megadott definicio értelmében
pénzrdl a torténelem sordn sokaig nem beszélhetiink.

Fontos megérteni, hogy a redisztributiv és a piaci logika alapjan miik6do tarsadalmak
¢és gazdasadgok kozotti egyik alapvetd kiilonbség a pénzhasznalat. A piacok mitkodhet-
nek pénz nélkiil, de ha a piacra vitt aruk szama novekszik, és a cserefolyamatba nem-
csak a termelés végeredménye, hanem a termelési tényezok (munka, téke) is bekapcso-
lodnak, akkor egyre nehézkesebb, koltségesebb a tranzakcidkat altalanos csereeszkoz

nélkil végrehajtani.

A walrasi gazdasag elméletben azért képes pénz nélkiil miikédni, mert abban egysze-
ri, egyensulyi csere torténik. A pokhalomodellekkel leirt tapogatozas nem a valos
kronologiai, hanem a logikai idoben zajlik, mert ha a pokhalonak barmely pontja va-
16s cserét jelentene, akkor az hamis, nem egyensulyi csere lenne, a walrasi modell vi-
szont éppen azt bizonyitja, hogy a piac mindig egyensulyba keriil (Weeks [1998], pp.:
57-59). Ha ismertek a gazdasagi szereplok kezdokeészletei (koltségvetési korlatai) és
céljai (a hasznossagi és profitfiiggvények), akkor pontosan kiszamithato, mik lesznek
a végso keszletek. A walrasi rendszerben valojaban elegendo egyetlen, rendszeren
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kiviili szereplot folruhazni az informdaciokkal és a szamitasi képességgel, ez alapjan 6
megmondja a végeredményt. Egy ilyen szereplo elfogaddsa azonban éppen a piaci
mechanizmust zarja ki, és redisztribuciohoz vezet: a szamitasok alapjan meg lehet
mondani, ki, mibol és mennyit termeljen, a termelést hova szolgaltassa be, onnan ho-
va osszak ujra. Ez csapda: ha a gazdasagi elméletben és logikaban kizarom a torté-
nelmi idot, és szandékosan megfeledkezek arrol az eszkozrol, amelynek segitségével a
csereket valojaban lebonyolitjak, akkor ahhoz a szisztémahoz jutok, amellyel szem-
ben a piaci mechanizmus létrejott, mert hatékonyabb erdforras-allokaciora képes. A
walrasi arverezo vagy a lathatatlan kéz nem mds, mint redisztribucio sziikségessége-
nek visszacsempészése a kozgazdasagtanba (errdl részletesebben a 4.1 pontban
irok).

A leirt ellentmondés nem zarja ki azokat elméleti torekvéseket, amelyek a gazdasag
egy-egy jelenségét ragadjak meg, és probaljak kialakuldsanak okat, 1étezésének kovet-
kezményeit vagy akar az ellene vald kiizdelem lehetséges stratégiait kutatni egy pénz
nélkiili keretben. Lehet és olykor a fontos szempontokat még megtartd egyszertiisités
végett meg is engedhetd a pénz nélkiili kdzgazdasagtant leird6 modell. Nem valhat 6ncé-
livd azonban a tisztdn redlgazdasagi folyamatok leirdsdra szoritkozd elméletalkotss,

mert a fontiek alapjan belathato, hogy a pénz 1étezése sziikségszer.

Kiilsé és belso pénz: arupénz és pénzhelyettesitok

A pénz elsé megjelenési formdjaban termelt aru volt. A piacon keresztiil szervez6dd
redlgazdasag majdnem sziikségszeriien, de tisztan praktikus okokbol, a cseremechaniz-
mus természetes — informaciods- €s 1do- — korlatai miatt hivja €letre a pénzt. Az arupénz
kiilsé vagy exogén pénz, mert a gazdasagi szerepléknek eszkoze, de nincs olyan szerep-

16, akinek forrasa lenne.

Kiyotaki és Wright [1989] kereséses modelljiikben bemutatjik, egy drutermelésre
specializalodott gazdasagban miként valhat valamely joszag pénzzé, azaz olyan esz-
kozzé, amit a cserék soran barki elfogad. Ezen tullépve bizonyitjak a belsé érték nél-
kiili pénzek megjelenésének lehetoséget, valamint azt, hogy ezeknek a pénzeknek jo-
létnoveld hatasuk van az arupénzekhez képest. Modelljiikben a gazdasagi szereplok
az egyes aruknak valamekkora csereértéket tulajdonitanak, ezért barterben egy gaz-
dasagi szereplo a sajat arujaért annal szivesebben fogad el olyan arut, amelyre koz-
vetlen fogyasztdasdahoz nincs sziiksége, minél nagyobb esélyt tulajdonit annak, hogy ez
az aru egy késobbi cserében tovabbadhato. Az arupénzeket igy senki nem kényszeriti
a piacra és a gazdasagi szereplokre, a bemutatott folyamat és a valosagos torténelmi
ut kozotti parhuzam elfogadhato. Kiyotaki és Wright levezetésében azonban a belso
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ertéek nélkiili penz kiviilrol keriil a gazdasagba, azaz nem az arupénz-rendszerbol le-
vezethetd korlat hivja életre — tehat torténetileg nem endogén.

A gazdasag novekedésével kiterjed a piacok mérete, azaz sokasodik a tranzakciok
szama, amelyek lebonyolitasahoz — figyelembe véve a pénz véges forgasi sebességét —
novekvO mennyiségli pénz sziikséges. Ennek a korlatnak a megragadasaval értelmezhe-
t0 a hitelpénz — kezdetben pénzhelyettesité — megjelenésének a sziikségessége. A meg-
értéshez fol kell oldani a mikrookondmiai cserepiacok statikussagat, amely leginkabb
abban fejezOdik ki, hogy szolgaltatas és ellenszolgaltatds idében mindenkoron egybe-
esik. Egy tranzakci6 1étrejohet fizetés nélkiil is, ha a vevd idében tavolabbi teljesitésre
tesz igéretet. Az igéret a walrasi mechanizmusnak nem sajatja, mert az arupiacok és a
hitelpiac(ok) nem 6tvozddnek egymassal. A gyakorlatban a pénz nélkiili csere egy spe-
cialis esete valosulhat meg, az aruért fizetési igéret tranzakcio. A fizetési igéretek forga-
lomképesek lehetnek, azaz tovabbi aruért fizetési igéret vagy fizetési igéretért pénz
tranzakciokban vehetnek részt, mert az igéretet tevé szempontjabol semleges, hogy tar-
tozasat kinek kell megadnia.

A barterpiacon egy gazdasagi szerepld a sajat arujaért anndl szivesebben fogad el
olyan arut, amelyre kozvetlen fogyasztdsdhoz nincs sziiksége, minél nagyobb esélyt
tulajdonitott annak, hogy ez az aru egy késobbi cserében tovabbadhato. Hasonlo6 a hely-
zet a fizetési igéretekkel is: a fizetési igéret elvi forgalomképességét a gyakorlatban a
bizonytalansag, bizalomhiany akadalyozhatja, ami elvezethet ahhoz, hogy végiil néhany
gazdasagi szerepld fizetési igérete valik pénzhelyettesitévé. A pénzhelyettesitok kiala-
kulasat tehat a gazdasag fejlodése (novekedése) hivta életre, mert az arupénz mennyisé-
ge nem tudott a gazdasidg pénzigénye szerint ndvekedni. A pénzhelyettesitdt a csere
folyaman a gazdasagi szereplok azért és akkor fogadjak el, mert és ha megbiznak a ki-
bocsatojaban, azaz abban, hogy az a pénzhelyettesitét pénzre tudja valtani. Emiatt ne-
vezhetdek az igy keletkezd pénzhelyettesitok bizalmi pénznek (von Mises [1953], pp.:
278), amelyek a kibocsatd intézmény passzivai, azaz kozgazdasagilag és szamvitelileg

is adossagot testesitenek meg.

Egy olyan elméleti gazdasagban, ahol a piac tékéletes, azaz nincsenek tranzakcios
koltségek, informdacios koltségek, bizalomhidany a pénz lényege nem ragadhato meg,
hiszen az éppen abban rejlik, hogy ezeket a koltsegek mérsékli (Davidson [1972]).
Emiatt csak sulyos megkotésekkel lehet olyan modellt alkotni, amelyben a pénznek
pozitiv egyensulyi értéke van. A modelleket részletesen leirja Polgar [2006, pp.: 26-
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103], harom alapveté megkozelités lényegét érdemes osszefoglalni. A hasznos pénz
modellekben a fogyasztonak hasznossdaga szdarmazik a pénztartasbol, tehat a pénz
ugyanugy viselkedik, mint barmely daru. A likviditas korlatos modellekben a vasarlas
foltétele, hogy a haztartdisok pénzzel rendelkezzenek. A vasdrldsi idéd modellekben a
pénz leréviditheti a vasarlasi idot, azaz tranzakcios koltséget kimél meg. Mindhdarom
modell-csaladban a pénz az dallamtol keriil a gazdasagi szerepléhoz: az egyes szam
hasznalata indokolt, mert a modellekben reprezentativ agens szerepel, azaz egyetlen
haztartas, amelyik birtokolja az egyetlen vallalatot. Az dllam tehat transzfert nyujt a
gazdasagi szereplonek, az igy jut pénzhez, ami vagy kézvetlen hasznossagot hoz sza-
mara, vagy kozvetetten jarul hozza jolétéhez. Az dallam szerepe a pénz- és kotvényki-
bocsatasra korlatozodik: a modellekben nincs adoszedés és nincsenek dllami vasar-
lasok; az dllam bevételét a pénz és a kétvények inflacio szerinti elértéktelenedése ad-
ja. Azt gondolom, hogy ezek a modellek sem a pénz, sem az allami miikédés lényegét
nem tudjak megragadni. Egész egyszeriien arrol van szo, hogy egy exogeén valtozot
elneveznek pénznek, és a modell levezetése alapjan bebizonyitjak, hogy ennek értéke
egyensulyban nem nulla. Ugyanakkor a legtobb esetben érvényesiil a pénzsemleges-
ség és a szupersemlegesség tétele is, tehat a pénztomeg valtozasa illetve a névekedési
titem valtozasa nem lesz hatassal a realmennyiségekre.

Bar a modell-csaladok kiindulopontja kiilonbozé — és ezek koziil némelyik valoban a
pénz valamely funkciojat ragadja meg — kimutathato, hogy a hdarom megkozelités
egymassal ekvivalens (Polgar [2006], pp.: 64-65.). A kritika nem tér ki rd, de érde-
mes megjegyezni, hogy a reprezentativ dgenst alkalmazo modellek ab ovo alkalmat-
lanok a pénz megragadasara: egyetlen gazdasagi szereplo nem tud sem térben, sem
idoben kereskedni, cserék lancolatat lebonyolitani, egy masik gazdasagi szereplovel
szemben eladosodni (ezt a modellek folirasa szerint tud, de nincs értelme, mert az
esetleges csodnek nem lesz vesztese). Raadasul homogén aru van a gazdasagban, igy
az értékmérésnek sincs sok értelme. A pénz értékét azok a mesterséges korlatok ad-
jak, amelyeket szintén kiviilrol allapitunk meg (definialunk, rakényszeritiink), nem
pedig beliilrdl fakadnak.

A modelleknek van idébelisége, de nincs benniik olyan fejlddési lehetéség, ami az
alapstruktura megvaltozasahoz vezetne. A likviditas korlatos modell akar még alkal-
mas is lehetne példaul pénzhelyettesitok endogén generdlasara, mert észreveszi azt a
korlatot, hogy a gazdasagi csere (a modellben egyszeri tranzakcio) nem miikédik
pénz nélkiil. De ha mar van pénz, akkor annak relativ hianyaban a gazdasagi szerep-
16k miért ne hivhatnak életre annak helyettesét? Ezt a modell nem engedi meg.

Mi a kiilonbség a pénz- és a pénzhelyettesitd kozott? A funkciondlis megkdzelités

alapjan az utobbi forgalmi, fizetési és felhalmozasi eszkdz szerepet is betdlthet, az ér-

tékmérd/arképzd funkcid a kérdéses. Két érvet lehet mondani, amely alapjan a pénzhe-

"or

lyettesité ennek a funkcionak is megfelelhet. A termelt pénzre belsé értékkel bird esz-

kozként szokas tekinteni, éppen azért, mert munkabol adodo értéket testesit meg. A

pénz azonban nem az eldallitasaba fektetett munkatol, egyedi jellemzditdl vagy a tdle
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vart jovobeli vasarlasi lehetdségek miatt értékes, hanem azért, mert a pénzfunkcidokon
keresztlil hozzdjarul a termelés €és a csere lebonyolitdsahoz, lehetévé teszi a hosszabb
tavl tervezést, és Osszekapcsolja a gazdasagi szereplok megtakaritasi €s beruhazasi
szandékait. A redlgazdasagi novekedés egyik feltétele, hogy megfelelo mennyiségii
peénz dlljon rendelkezésre a tranzakciok lebonyolitisahoz, fiiggetleniil annak formadja-
tol. E szempontbol nem latok kiilonbséget termelt és nem termelt pénz kozott. A masik
érv egyszeriibb: akar pénzrdl, akar pénzhelyettesitordl beszéljiink, annak egységei
ugyanakkorak. A pénznemek bar eredendden sulymértékek voltak (font, marka, tallér
stb.), az elnevezés a pénzhelyettesitok megjelenésével megmaradt, igy nem lehet kii-
16nbséget tenni akdzott, hogy elszamolaskor a pénznek vagy helyettesitdjének egysége-
iben torténik-e a mérés.

Ha azonban azt l4tjuk be, hogy a pénzhelyettesitd betolti a négy funkcidt, akkor miért
nem nevezziik egyszertien pénznek? A fizetési eszk6z funkcid alapjan lehet distinkciot
tenni: kezdetben az arupénz (arany, eziist) volt az addfizetési eszkoz, mert az allam eb-
ben kovetelte meg az ado befizetését, mig ugyanez lehetdség a pénzhelyettesitokre, azaz
a magangazdasag szerepléinek fizetési igéreteire nem vonatkozott. E 1ényeges kiilonb-
ség csak akkor oldédott fol, amikor az allam bizonyos pénzhelyettesitdt torvényes fize-
toeszkoznek jelolt ki, azaz kotelezévé tette az elfogadasukat a piaci tranzakcidokban
(kényszerforgalom) méghozza olyan értékben, ami azokra rd volt irva (kényszer-
vasarloérték). Ezeket a fizeteszkozoket nevezi a szakirodalom (pl. von Mises [1953],
pp.: 61) fiat money-nak, amit uralmi pénzre vagy kényszerpénzre lehet forditani.

A torvényes fizetdeszk6zok (legal tender) megjelenése szorosan dsszekapcsolodik az
allam finanszirozasi sziikségleteivel. A pénz gazdasagra kényszeritéséhez olyan hata-
lomra van sziikség, amelynek csak az allam van birtokaban, ez az adoztatas hatalma. Az
a tautologikus megkdzelités, mely szerint ,,elfogadom, mert masok is elfogadjak™ ugy
érvényesithetd, ha az dllam lemond az arupénzben torténd adoszedésrdl, és adoként
elfogadja a sajat maga adltal torvényesnek kinevezett fizetéeszkozt. Wray [1998 és
2011] szerint az adofizetési lehetdség teszi pénzzé a pénzt, emiatt nala a Polanyi-féle
megkiilonboztetés sem érvényes, mert a ,,primitiv pénzek™ fizetési funkcidja elsésorban
az adofizetést szolgalta. Polanyinal a (mai) pénz azért fizetési eszkdz, mert csereeszkoz,
Wraynél forditva: a cserefunkcié logikailag az (add)fizetési funkciobol vezethetd le.

A fizetési igéretek, majd az ezekbdl lett bizalmi pénzek (pénzhelyettesitok) kibocsa-
tasakor a kibocsatonak adossaga keletkezik. Az addssagnak lejarata van, azaz egy ké-

sObbi id6pontban a fizetési igéreteket pénzre lehet (hitelezd) és kell (ados) valtani. Ve-
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gyiik figyelembe azonban, ha a relativ pénzhidnyos allapot idékdzben nem sziint meg,
akkor a makrogazdasag szempontjabol a bevaltasnak nincs értelme, s6t tomegesen valo-
szinlileg nem is lehetséges, mert a termelés és a piaci forgalom lebonyolitasdhoz to-
vabbra is szlikség van a kibocsatott pénzhelyettesitOkre. Emiatt jelenhettek €s jelentek is
meg a lejarat nélkiili pénzhelyettesitok, a klasszikus bankjegyek (Banfi — Hagelmayer
[1984]). A lejarat nélkiiliség nem azt jelenti, hogy a fizetési igéretet soha nem lehet
pénzre valtani, éppen ellenkezdleg: a kibocsaté a mindenkori azonnali atvaltasra vallal
kotelezettséget. A latra szolo jelleg azért lehet sajatja a pénzhelyettesitOknek, mert a
makrogazdasagi pénzigény (a pénzfunkciok iranti igény) dltalaban névekvd, igy nor-

mal koriilmények kozott a tomeges bevidltasi igény kizdarhato.

A pénzteremtés és a gazdasdgi fejlodés

Mig a pénz keletkezésének koriilményeit vizsgalva csak annyit allithatunk és bizo-
nyithatunk, hogy a piaci mechanizmust kdzpontiva tevd tarsadalmi és gazdasagi forma
vezet el az altalanos pénzhasznalathoz, a piacvezérelt gazdasag fejlodésének (ndvekedé-
sének) eredményeként mar a pénziigyi intézmények (bankok) megjelenésérdl beszélhe-
tiink. A pénzhelyettesitd a bank addssaga, azaz maganaddssag, ami specialis vasarlas
utjan keriil a gazdasagba. Mit vasarolhat meg a bank? Harom esetet érdemes egymastol
megkiilonboztetni.

Elsé eset: a bank pénzt vasarol. Ekkor a gazdasagi szerepl6 (igyfél) valamilyen ok-
bol pénzt helyez el a bankban, €s a bank sajat fizetési igéretével, pénzhelyettesitdvel
fizet. Az ligyfél motivacioja tobbféle lehet: arupénzek esetén a fizetdeszkoz fizikai jel-
lemzdi, azaz annak szallitdsi nehézségei kivalthatjdk a pénz — pénzhelyettesitd cserét.
Mivel a bank igéretet tesz a mindenkori bevaltasra, raciondlis lehet a csere, foltéve,
hogy egy késdbbi kereskedelmi tigyletben a lehetséges eladd bizni fog ebben az igéret-
ben. Makrogazdasagi szempontbol nem torténik monetaris ndvekedés (azaz a pénz és
pénzhelyettesitok egyiittes tomege valtozatlan marad), tehat ez az eset nem kinal meg-
oldast a relativ pénzhidnyos allapotra. Ugyanakkor, ha a bankok kozott 1étrejon egy kli-
ringrendszer, amely a maganadossagok egymassal szembeni elszamolasat segiti, a pénz-
forgalom gyorsulhat.

Masodik eset: a bank egy nem banki szerepld fizetési igéretét vasdrolja meg tigyfelé-
tél. Az iigyfél egy korabbi kereskedelmi tranzakcid sordn jutott egy redlgazdasagi sze-

repld tartozasahoz, és most ezt a bankéval helyettesiti. Az eredeti tartozast a bank szedi
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be, ha ez megtorténik, akkor monetaris szempontbdl a végeredmény ugyanaz, mint az
elso esetben. Az ligyfél motivacioja itt a nagyobb likvidités irdnti igényben keresendd.
Harmadik eset: a bank az tigyfelének fizetési igéretét vasdarolja meg, azaz pénzhelyet-
tesitot ad azért az igéretért, hogy azt vagy a vele egyenértékii pénzt késobb az ligyfél
visszaadja. Ebben az esetben a hitelnyujtds pillanataban monetaris novekedés torténik,
mert a makrogazdasadgban forgd banki fizetési igéretek mennyisége és Osszértéke meg-
novekszik. Tisztan kell latnunk: a banki hitelnyuajtast semmiféle betét elhelyezése, azaz
forrasgytijtés nem eldzte meg, a bank nem kozvetit két redlgazdasagi tigyfél kozott, tér-
ben legalabbis nem. Mivel a bank altal kibocsatott igéret altaldnos érvényii, azaz barki
mutatja be, azt pénzre kell valtani, a banknak ilyen esetekre fol kell késziilnie. Ebbol
nem kovetkezik azonban a 100%-os tartalékolds, annak foltételezésével a leirt ligylet
nem is jOhetett volna 1étre. Ha a bankot csak a redlgazdasdgi szereplok kozotti pénz-
iigyi kozvetitonek fogjuk fol, akkor a monetdris novekedést nem tudjuk megmagya-
rdazni, igy lemondhatunk a redlgazdasdagi novekedéshez sziikséges feltételek vizsgala-

tarol.

A bankok kialakuldsdnak torténete akar dltalanos érvénytinek is tekinthetd, a bank-
rendszer, tagabban a pénziigyi rendszer gazdasagi fejlodésben betoltott szerepe
azonban nem. Alexander Gerschenkron [1962] munkdja nyomdan hdarom olyan 19.
szazadi fejlodeési mintarol beszélhetiink, amely a kiteljesed6 gazdasagi globalizacio
ellenére ma is magyarazatul szolgalhat a kiilonb6z6 orszdagok, azok gazdasagi sze-
repldinek viselkedésére:

o A pénz teremtésének, a pénzforgalom lebonyolitasanak szempontjabol a piacra
termeld gazdasdagoknak sziiksége van bankokra. A gazdasagi fejlédés dltaldanos fi-
nanszirozasara azonban az angolszdsz dllamokban nem volt banki segédletre
sziikség. Az eredeti tokefelhalmozas Angliaban mar a polgari forradalom elott
megtortént.

e Ezzel szemben Németorszdagban és a kontinentdlis Eurdpa nyugati felének na-
gvobbik részén erre a 19. szazadig nem keriilt sor. A bankok és a vallalati szektor
szoros egyiittmiikodésben vezérelték a német gazdasagi fejlodést, ez a minta sok
helyiitt azota is megmaradt.

¢ Oroszorszdgban és altalaban az elmaradott gazdasdagokban a fejlesztéshez az al-
lam, a pénziigyi és a redlgazdasagi szféra egyiittes kapcsolatara volt sziikség.

A klasszikus kozgazdasagi tanitas szempontjabol donto  jelentosége van a
gerschenkroni fejlodési utaknak, mert az utobbi két esetben a gazdasdgi fejlodés
nem vezethetd vissza a tiszta piaci mechanizmusa.
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Az eltérd fejlodési utakbol mas-mas gazdasagi és pénziigyi politikak kovetkeznek:
ami az angolszéasz gazdasagoknak megfeleld, sot sziikséges volt, az a hozzéajuk képest
elmaradott orszagok esetében megvalosithatatlan, akar karos lehet. Mindezt azért érde-
mes megjegyezni, mert régen is, ma is sokan megvalosithatéonak gondoljik az angol-
szasz fejlodési minta alapjaul szolgdalo gazdasagi berendezkedést olyan orszdagokban,
amelyek alapveto jellemzoi mélyen eltérnek a mintdt ado dallamokétol. Az elozo feje-
zetnek ez az egyik fo tanulsaga az USA és Kina példajan.

Az eddigiekben megprobaltam bizonyitani a real- és pénziigyi szféra szétvalasztha-
tatlansagat, az érvelést kér dllitasra hegyezve Ki. Egyrészt logikai alapon sikeriilhet a
pénzt a redlgazdasagi modellbe vezetni, de csak arupénzt, €s csak olyan pénzt, amely
minddssze a csere- és elszamolasi funkciokkal folruhazott. A modellek k6zos hidnyos-
sdga, ami miatt a nem termelt pénzek bevezetése csak mesterségesen, a valésagban nem
implementalhatdo modon lehetséges, annak figyelmen kiviil hagyasa, hogy a nem termelt
pénz egyszerre eszkoz és forras, azaz adossag. Megjelenésének sziikségességét, bar van
olyan modellcsaldd, amely beldtja, nem sikeriilt endogénné tenni, azaz kiilsé pénzt
kényszeritenek a modellekre. A valds torténelmi események ravezetnek a nem termelt
pénzek — kezdetben pénzhelyettesitd formaban torténd — megjelenésére.

Masrészt. a pénzt a tarsadalmi-gazdasagi koordinacidos mechanizmus atalakulasa, a
bankszektort a gazdasag fejlddése hivta életre. Ezen a ponton tul azonban nem beszélhe-
tiink linearis fejlodési utrdl: az angolszasz vilagban kevésbé szoros a kapcsolat a bank-
szektor €s a realgazdasag kozott, mert a gazdasagi fejlodés finanszirozasa elsésorban a
nem banki tkepiacrol torténik, mig a kontinentalis Eurdpaban a két szektor gyakran
szinte 0sszend. A 19. szdzadi Oroszorszagban és a mai Kindban az allam vallalta maga-
ra a finanszirozas levezénylésének szerepét, azaz a pénziigyi szektor és a realgazdasagi
szereplok kozotti koordinaciot. A mai féutas kozgazdasagi tanitasra elsdésorban az an-
golszasz gazdasagtorténet eseményei nyomjak ra bélyegiiket: eszerint a pénz €s az allam
a readlgazdasagtol elméletben elvalaszthato €s a gyakorlatban elvalasztando. Az allam és
a pénz a torvényes fizetdeszk6zok megjelenésével kapcsolodott 0ssze, és mindig real-
gazdasagi problémékhoz vezetett, amikor az allam finanszirozasi igényéhez igazodo
pénzteremtése elszakadt a redlgazdasagi pénzigénytdl. Ezek az események joggal vezet-
hetnek a pénz, az allam és a realgazdasag elvalasztasanak sziikségességét hirdetd gon-
dolathoz — az angolszasz vilagban. A mas jellegl fejlodési utat kdvetd gazdasagokban

viszont — bar hasonloé problémak ott is megjelenthettek — a harom szféra elvalasztasa
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éppen a gazdasagi fejlodés gatjat jelenti, és semmi nem garantalja, hogy mas eredetii

novekedés beindulna.

3.2 A dollar szerepe a nemzetkozi pénziigyi rendszerben

3.2.1 A dollar vilagpénz szerepe — az alapveté aszimmetriak

Az 3.1-es pontban a pénz ¢és a pénziigyi rendszer realgazdasagi igényekhez igazodo
kialakulasat és fejlodését mutattam be. A hivatkozott, pénzt bevezetd kozgazdasagi mo-
dellek zart gazdasagi keretben gondolkodnak, egyikben sincs utalds a nemzetkodzi pénz
bevezethetdségének lehetdségére; a torténeti levezetés is nélkiilozte ezt a vonalat. Az
elsd vilagpénz az arany lett egészen egyszerlien azért, mert az egyes nemzetgazdasag-
okban arany (alapu) pénzrendszerek alakultak Ki, az elméletben azonban semmi nem
zarta s zarja ki egy nemzetgazdasagban teremtett pénzhelyettesitd nemzetkozi szerepét
annak hivatalos nemzetkozivé tétele nélkiil.

1944-es Bretton Woods-i dontés alapjan az amerikai dollar lett a vilagpénz, ez a dek-
laraci6 automatikus ellentmondast hordozott magéban. Ahhoz ugyanis, hogy egy nem-
zeti valuta betdlthesse a vilagpénz szerepet, sziikséges, hogy mind a négy pénzfunkciot
betdltse a vilaggazdasdgban. A forgalmi és fizetési funkcid rendeltetésszerli betoltésé-
hez sziikséges, hogy a vilagpénz (a dollar) arfolyama a t6bbi valutdhoz (a nemzeti pén-
zekhez) képest ne emelkedjen, ugyanakkor a felhalmozasi funkcio betoltésehez az arfo-
lyam nem lehet csokkend mértékii sem (Banfi — Hagelmayer [1984], pp.: 162 ill. pp.:
212), hiszen a megtakaritok nem akarnak veszteséget realizalni. A két foltétel akkor
valosulhat meg egyszerre, ha a dollararfolyam valtozatlan, aminek a valosziniisége egy
lebegd arfolyamrendszerben kicsi. Ez magyarazta az 1944-ben elfogadott sziik arfo-
lyam-ingadozasi savokat, amelyeket azonban a rendszerben résztvevo orszagok eltérd
inflacios folyamatai miatt csak erds kompromisszummal lehetett fonntartani. Az arfo-
lyam — a vasarloer6 paritas elve alapjan — hossza tavon akkor marad stabil, ha a gazda-
sagok inflacios ratai nem, vagy ha igen, akkor azonos irdnyban és azonos mértékben
valtoznak. Ez a foltétel 1958 utan, amikort6l az aranydeviza rendszer ténylegesen mii-
kodott, nem valosult meg. A tartds kiilgazdasagi tobblettel és kiilgazdasagi hiannyal
rendelkezd, azaz aktiv és passziv kiilsé finanszirozasi poziciét mutatd gazdasagok koziil
elébbiek valutdjanak arfolyama fel, mig utdobbiaké leértékeldodott. A fel- és leértékeld-
dést a (kotelezd) jegybanki intervenciok nem akartak, vagy nem tudtak megallitani. Az

alulértékelt valutaji gazdasagok jegybanki intervencidjanak technikai korlatja nincs,
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hiszen a dollarvasarlas sordn pénzt teremtenek, gazdasagi korlatot jelentett azonban a
pénzteremtésbol kovetkezd inflacios veszély. A tulértékelt valutaju gazdasagok jegy-
banki intervenciojanak technikai korlatja volt a rendelkezésre allo6 dollartartalék meny-
nyisége.

E korlatok miatt az intervencio folfliggesztését kovetden a tulértékelt valutakat le, az
alulértékelt valutakat fel kellett értékelni, azaz el kellett tolni az arfolyam-ingadozasi
savokat. Ennek elfogadasaval az arfolyamrendszer megvaltozott, 1épcsézetesen flexibi-
lissé alakult at, ahol a 1épcsdzetességet a visszatérd fel- és leértékelések jelentették.

Az inflaciés ratak és a belsé gazdasagi folyamatok eltérése miatt a két vilagpénz-
funkcio6 ellenmondasa alapjan a rendszer csak addig tudott miikkddni, amig l1étezett olyan
mechanizmus, ami a rendszert id6legesen konzervalta. Ahhoz ugyanis, hogy a dollar
betdlthesse a vildgpénz szerepét az amerikai folyd fizetési mérleg passzivumanak iga-
zodnia kell a vilagpénz-igényhez. Nem mutathatd ki ugyanakkor semmiféle olyan tor-
vényszerliség, amely a vilagpénz-kereslet és a vilagpénzt teremtd gazdasag kiilsé pozi-
cidja (ebbe beleértve annak addssagallomanyat is) kozott egyenldséget biztosit. Ha indi-
rekt modon mégis foltessziik, hogy az USA passzivuma mindenkoron megfelelt a kiilsd
dollarkereslet nagysagéanak, a likviditasi helyzet még akkor sem idedlis, hiszen a vilag-
gazdasag strukturalis likviditasigénye az eltérd kiilsé poziciok miatt nem kiegyensulyo-
zott (Banfi [1974]). Ezt a fesziiltséget oldotta atmenetileg az 1960-as években a nemzeti
monetaris politikaktol fiiggetleniil miikodd eurodollar piac, azaz az USA-n kiviili dol-
larhitelek piaca. Ennek keresleti oldalan a folyd passzivummal rendelkezd gazdasagok
jegybankjai, kinalati oldalan az aktivummal rendelkezd gazdasdgok exportdrei alltak.
Utobbiak azért, mert a hazai monetaris politika magasan tartotta a kamatokat, igy az
eurodolléar piacon olcsobban juthattak hitelhez, az arfolyamkockézatot pedig sajat valu-
tajuk folértékelddd volta korlatozta. A hatvanas években ez a piac stabilizalta az arany-
deviza rendszert, de a kezdeti védekezd €s védelmezd jelleg utan a piac tamado szerepet
0ltott. A piaci szereplok ugyanis kiismerték a valuta le- €s felértékelések ismétlddését,
ezért egy 1d6 utan rovid lejaratu poziciok kiépitésével ,,rajatszottak™ ezekre a 1épésekre.
Az alulértékelt valutdkba beszallas, majd a felértékelés utdni azonnali kiszallas (a nyere-
ség realizalasa) az arfolyamrendszert kiszdmithatatlanna tette.

Robert Triffin 1960-ban mutatott ra, hogy a vilag dollarigényének kielégitéséhez az
USA foly¢ fizetési mérlegének a hianya sziikségszerii. A dollarba vetett bizalom Triffin
szerint a Fed altal Orzott aranytartalék és a teremtett dollarvaluta mennyiségének ara-

nyatol fiigg, emiatt ha ndvekszik az USA-n kiviili dollarmennyiség €s ezt nem koveti a
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monetaris arany mennyiségének a novekedése, akkor a bizalom csokkeni fog, ami a
dollar leértékelési varakozasaiban és spekulativ aranyvasarlasban fejezddhet ki (Andor
[1998]). Az USA (kormanya) a Bretton Woods-i megallapodasban igéretet tett arra,
hogy mas kormanyok és jegybankok kérésére dollart aranyra valt. Ez az igéret azonban
egészen az Otvenes évek végéig nem jelenthetett veszélyt az amerikai aranykészletekre,
hiszen a vilaggazdasag dollarhidnnyal kiizdott. Az el6z6 alfejezetben tigy érveltem,
hogy a pénz értékét nem annak bels6 tulajdonagai adjak, hanem az, hogy betdlti a pénz-
funkciokat. Triffin érvelésében a currency iskola logikaja és kovetkeztetése kdszon
vissza, mert a dollart az arany helyettesit6jének tekinti és nem pénznek. Az arany azon-
ban mar legalabb a 19. és 20. szazad forduldjan a demonetizalodas utjara 1épett, mert
semmilyen pénzelmélet alapjan nem lehetett megmagyarazni annak a kornak az inflaci-
0jat (Bacskai — Banfi [1990]). Az aranynak tartalékeszkdzként bizalmi szerepe volt, és a
Bretton Woods-i rendszer miikodésének indulasakor (1958-ban) fontos volt az amerikai
kormany konvertibilitasi igérete. Az 1971-es Nixon-sokkot kovetden — amikor az ame-
rikai elndk folmondta ezt az igéretet — sem a dollar, sem a nemzetkdzi pénzpiac nem
omlott dssze. Ez annak a jele, hogy a dollar értékét valojaban nem az aranyra konvertal-
hatésag adta/adja, hanem az, hogy addigra bebizonyosodott, hogy a dollar képes a vi-
lagpénz szerepet betolteni.

Az el6zd érvelés nem jelenti azt, hogy Triffin megfigyelése ne lenne igaz, és a dollar
nemzeti és nemzetkozi szerepének kettdsségébdl ne kovetkezhetnének problémak, pusz-
tan arrdl van sz6, hogy nem dollar-arany viszony alapjan lehet ezeket azonositani. Az
aszimmetridk a vilagpénzt teremtd gazdasag €s a vildgpénzt hasznalo gazdasagok kozott
allapithatoak meg. A szakirodalom (pl. Banfi — Hagelmayer [1984] vagy Costabile
[2009]) ezek bemutatasaval részletesen foglalkozik, a 1ényeges teriiletek rovid ismerte-
tése elvezet annak a harom pénzmultiplikdcids folyamatnak a targyaldasahoz, amely
egymassal Osszefiiggésben magyarazzak a globalis egyensulytalansagok mélységét. A
kovetkezokben folsorolt aszimmetridk nemcsak az aranydeviza rendszerben, hanem az

azt kovetd iddszakban is érvényesek.

Az import finanszirozdsa

Ha egy gazdasagban a bankok pénzt teremtenek, akkor egyszerre két addssag jelenik
meg: a teremtett pénz a bank adossaga, a folvett hitel a bank tligyfeléé. Az iigyfél a {ol-
vett hitelt kétféleképpen koltheti importra: az egyik esetben a hitelként megkapott fize-

téeszkozt a vilagpénzre valtja, a masik esetben a hitelt vildgpénzben kapta, és akkor erre
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a mozzanatra nincs sziikség. El6bbi esetben a gazdasdg nemzetkozi tartalékai csokke-
nek, utdbbi esetben — amellett, hogy az importér adossdga a bank felé megmarad — a
gazdasag kiilsé adossaga novekszik. Az USA-n kiviili gazdasagoknak tehat nemzetkdzi
tartalékra vagy nemzetkozi hitelképességre van sziikségiik az import folyamatos finan-
szirozasahoz, az USA-nak nemzetkdzi tartalékra egyaltalan nincs sziiksége, hitelképes-

ségét pedig nem kell ellendrizni.

Az ovatossagi tartalékkereslet

A nemzetkdzi tartalékeszkoz iranti kereslet, amit dvatossagi pénzkeresletnek fogha-
tunk fol, altalaban jelentdsen meghaladja azt a mértéket, ami egy ,,jol viselked6” pénz-
keresleti fliggvénybdl kovetkezne (14. abra). A kisebb-nagyobb pénziigyi valsagok
ugyanis arra vilagitottak ra, hogy nemzetkozi tartalékbol sohasem lehet eleget folhal-

mozni, ami magyarazhatja a jegybankok egyébként néha irracionalisnak tiind tartalék-

igényét.

14. dbra: A nemzetkozi tartalékok és a vilag GDP-jének novekedése.
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Forras: IFS; sajat szamitdsok és szerkesztés.

A gazdasagpolitikak lazasdaga

A vilagpénzt teremtd gazdasag monetaris ¢és fiskalis politikdja lazabb lehet a tobbi,
kiilondsen az exportvezérelt novekedést folytatd, azaz a finanszirozo szerepét betdltd
gazdasagénal. A monetaris politika el6tti korlatok kétszeresen oldddnak: egyrészt ke-
vésbé kell monetaris inflaciés nyomastdl tartani, mert az alacsony kamatszintb6l adodo
tobbletkereslet az importot boviti. A masik ok megértéséhez kicsit tadvolabb kell men-

nink.
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A teremtett nemzeti valutak a jegybankok adossagai, ezt az addssagot azonban nehéz
a hétkdznapi fogalmak szerint értelmezni, hiszen a teremtett valutat nincs mire bevalta-
ni. Ott azonban, ahol a nemzeti fizeteszk6z nem kulcsvaluta (vilagpénz), de konvertibi-
lis, azaz mas fizetOeszkozre atvalthato, a jegybank adossaga ezen atvaltasi lehetdség
alapjan értelmezhetd. A jegybank nem folytathat olyan (laza) monetaris politikat, hogy
a konvertibilitas lehet0ségét veszélybe sodorja, mert azzal a gazdasagot elszakitand a
vilagpiactol. Ez a korlat a vilagpénzt teremtd jegybankra értelemszeriien nem vonatko-
zik.

A laza monetaris kondiciokbdl a konnyebb finanszirozhatdsag miatt laza fiskalis po-
litika kovetkezhet. A koltségvetési expanzidra jovedelmi oldalrél nem feltétlentil van
sziikség, mert az alacsony kamatok miatt a haztartasok kozvetleniil is képesek a hitel-
folvételre. Az import viszont termeldket szorithat ki a piacrdl, megnovelheti a munka-
nélkiiliséget, amit a koltségvetési politika valamely szakaga képes folszivni. Az Egye-
siilt Allamok rendelkezik a vilag legerésebb hadseregével, allando résztvevéie, sokszor
generaldja a kiilonbozo helyi konfliktusoknak. A hadiipar fejlesztése, a hadsereg 1ét-
szamanak fenntartasa, gyakori bévitése, a leszerelt katonak vagy az elesettek csaladjai-
nak ellatasa alighanem az a koltségvetési politikai 4g, amelyen keresztiil a leirt lazasag a
leginkabb érzékelhetd. Az allando hadi késziiltségnek nemcsak kiilsé politikai okai le-
hetnek tehat, mert azon keresztiil képes az amerikai kormany az egyébként potencidlis
munkanélkiiliek tomegeit ellatni.

Hasonlo fiskalis politika az USA-t finanszirozo orszagokban nem folytathatd, mert
ott éppen a gazdasagi ndvekedést vezérld export eldl szivna el a sziikséges kapacitaso-
kat. Ez viszont a kérdéses orszdgokon beliil tovabbi aszimmetridkhoz vezet, mert az
export termelésében nem képes minden véllalat és hdztartas részt venni, igy a kimara-
dok sem kozvetleniil, sem a koltségvetési jraelosztason keresztiil nem részesiilnek a

gazdasagi novekedés hasznaibol.
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3.2.2 A dollar vilagpénz szerepe — pénzmultiplikacios folyamatok

Nemzetkozi pénzmultiplikdcio

A nemzetkozi tartalékot folhalmozé gazdasdgok tulnyomoérészt nem valutat, hanem
allampapirt tartanak, azaz az exporton keresztiil bearamlé fizetdeszkoz egy részét rog-
ton tovabbhitelezik annak, akinek az exportot azt megel6zden eladtak. Ennek figyelem-
be vétele a bevezetd pénziigyi kurzusok jol ismert pénzmultiplikacids folyamatahoz
vezet. Ha az import soran valuta aramlik ki az orszagbol, akkor az a belsé pénzmegsok-
szorozddast csokkentheti, épp tigy, mint amikor a haztartasok készpénzben takarékos-
kodnak. Ha a valuta més csatornan keresztiil nem aramlik vissza az orszagba, akkor az
importnak automatikusan restriktiv hatdsa van. Azzal viszont, hogy a kiilfoldi jegy-
bankok szivesebben tartanak allampapirt, hozzajarulnak a vilagpénz orszagéanak tovabbi
eladosodasi lehetdségéhez. A kovetkezd példa — végiggondolasadhoz az 6tletet Costabile

[2009] adta, és szerepet kap a 4.3-as pont modelljében is — megvilagitja a leirtakat.

Legyen X és Y két gazdasdag, a nemzetkozi tranzakciok X gazdasdag valutdjaban (FX) zaj-
lanak. Tegyiik fol, hogy X folyamatosan netté importor, Y ennek megfeleléen netto expor-
tor. Y gazdasagi szereploi sajat valutaban takarékoskodnak, igy az exportbol eredo bevé-
telt a jegybankndl hazai fizetdeszkozre konvertaljak. Y jegybankja tartalékainak k szaza-
lékat FX-ben, (1-k) szdzalékat FX-ben denomindlt adossdgpapirban tartja. Induljunk ki
100 egység netto importbol, amit X pénznyomdssal (monetdris expanzio) finansziroz. Mi-
vel Y jegybankja ragaszkodik a k/(1-k) valuta/valutiban denominalt dllampapir ardnyhoz,
ezért a kovetkezd lépésben hajlando 100*(1-k) kolesont nyujtani X-nek, amit 100*(1-k)
netto import finanszirozdsara fordithatnak.

A kovetkezd lépésben ismét visszakeriil X gazdasdagba 100*(1-K)*(1-k) FX. Ezt végigve-
zetve kénnyen lathato, hogy az eredeti 100 egységnyi pénznyomdssal finanszirozott netto
import végeredményben 100/k adéssagallomanyt (X orszdg) és ugyanennyi kévetelésdl-
lomanyt (Y orszag) generalt.

A kulcsorszag kezdeti (egyszeri) monetdris expanzidja és a nem kulcsorszdg tarta-
lékoldasi politikdja kozosen vezetnek a kiilsd poziciok elszdllasahoz”. Mi a pénzelmé-
leti oka a megfigyelteknek? Eddig a pontig az aszimmetriakat a vilaggazdasag pénzigé-
ny¢ébdl vezethettiik le, a fenti gondolatmenet végeredményeként adodo kiilsé poziciokat
azonban mennyiségileg nem magyarazza a kulcsvaluta kereslete. Valaszul az szolgalhat,
hogy a kulcsvalutat a folhalmozdsi funkcioban tékéletesen helyettesitik a kulcsvalutd-

ban denominalt allampapirok. A példabeli Y orszag jegybankja csak tartalékol, és e

87



célbol, valamint azért, mert a vilagpénz valuta formajaban nem kamatozik, a kapott va-
lutat folyamatosan addssagpapirokra cseréli.

A példaban bemutatottak megfigyelhetoek a gyakorlatban is. A tartalékolok — igy
Kina — tlnyomorészt allampapirt halmoznak f6l, és a rendszer kettds jellegli monetaris
expanzidval kiizd: egyrészt a kulcsorszag pénziigyi rendszere (nagyon sziken: jegy-
bankja) hitelnyujtassal kulcsvaluta-likviditast teremt, masrészt, a nem kulcsorszag jegy-
bankja folyamatosan keresletet teremt a kulcsvaluta-helyettes allamkotvények irant, a

processzus Onmagat erositi.

Pénzmultiplikacio a dollart tartalékolo gazdasdagban

A nem kulcsorszdagon beliili monetdris névekedés is kimutathato, mivel az exportor
a bevételét sajat valutara valtja, ez pedig pénzteremtést jelent. A tartalékold jegybank
folyamatos vilagpénz-vasarlasa inflaciés nyomashoz vezethet, amit értékpapir-eladassal
vagy értékpapir-kibocsatassal semlegesithet. Gabor et al. [2012] a kinai jegybank steri-
lizacidjanak sikerességét vizsgalva arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az elmult 15 év-
ben a dollarvésarldssal teremtett monetaris bazis egységnyi ndvekménye az M2
pénzaggregatum szintjét atlagosan 0,58 egységgel emelte meg, azaz a sterilizacid nem
miikodik tokéletesen. Bar azt gondolom, a gyorsan valtoz6 Kinat tekintve a 15 év tul
hosszu id6szak ahhoz, hogy egységes 6konometriai keretbe lehetne foglalni, az ered-
mény plauzibilis, ugyanugy, mint a cikk végsé kovetkeztetése, mely szerint kérdéses,
hogy hosszabb tdvon milyen sikerrel képes a kinai monetaris politika az inflaciét meg-
fékezni. A kiizdelem — mint azt a 2.2-es pontban mar lattuk — eddig nem is a fogyasztoi

inflacio, hanem a tulzott eszkdzar-novekedés (lakdsarboom) megfékezése ellen irdnyult.

Pénzmultiplikacio és kovetkezményei a befektetési piacokon

Az USA-boI torténd dollarkiaramléas és a kinai jegybank dollarkotvény vasarlasai
nyoman a vasarloerd egy része az eszkdzpiacokra aramlik, ahol a tOkeattételes, azaz
hitelbdl finanszirozott ligyleteken keresztiil egy harmadik, sajatos pénzmultiplikacios
folyamat megy végbe. Az elsdsorban a redlgazdasagra és a fogyasztoi inflaciora kon-
centrald szakirodalom nem szokta 0sszekapcsolni a pénztomeg novekedését a részvény-
vagy lakaspiacokkal. Pepper és Oliver [2006] azonban az arupiacokra alkalmazott
Fisher-féle forgalmi egyenletet kiterjeszti a pénziigyi eszk6zok piacaira. Elméletiikben
még egy egyszeri bankhitellel finanszirozott részvénytranzakcionak is attételes hatdsai

lehetnek a tokepiac tobbi részére, mert a piaci szerepldk teljes vagyonukhoz képest csak
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alacsony részt akarnak likviditasban, azaz bankszdmlapénzben tartani. Mivel azonban
zart kort alkotnak, ezért a potldlagos likviditas egy adasvétel nyoman nem sziinik meg,
az eladd attol egy soron kovetkezd vétellel képes megszabadulni. Mire a folyamat a
végére ér (foltételezve, hogy az egyes tranzakcidkat kovetden az dremelkedés miatt né-
mi likvidités letilepszik), akar jelentds arfolyam-emelkedés is bekovetkezhet. A 2000-es
években raadasul nem egyszeri, hanem folyamatos volt a likviditasbéviilés, ami latszo-
lag megallithatatlanul erdsitette a részvénydrfolyamokat. A névekvdé pénzmennyiség
hajtja az arakat, de ebben az esetben — az arupiaci inflacidval szemben — az aremelkedés
kivanatos(nak tiinik). A vérakozasok egy furcsa tipusa, az extrapolativ varakozasok,
azaz, amikor arfolyam-emelkedést kovetden tovabbi ndvekedést varnak a piaci szerep-
16k, 6nmagukban is magyarazhatjak a talzottnak tiind részvényarakat (Choi [2005]). A
részvénypiacon raadasul az utols6 megkotott tigyletben kialakuld arfolyam szerint érté-
kelik az Gsszes részvényt (tehat, ha egy tarsasagnak tobb millio kibocsatott részvénye
van, elegendd egyetlent ezek koziil megvasarolni, a kialakulo ar lesz érvényes az 0sszes
részvényre), igy a bedramlo likviditds és a varakozasok furcsa természete egyiittesen
vezetnek gyorsan novekvo arakhoz. A tékepiacok likviditas folszivo hatdsa igy jotékony
a ,.,hagyomanyos” arupiaci inflacids folyamatok szempontjabol, mert a tulzott pénzte-
remtés nem kapcsolodik 6ssze a dollar arupiaci vasarléértékének romlésaval, de az ér-

tékcsokkenés a pénziigyi eszkdzok piacain megfigyelhetd.

A folyamatok specidlis értelmezése

Az elsd fejezetben bemutatott ,,fekete anyag” hipotézis szerint az USA a dollar kii-
16nleges nemzetkozi szerepe miatt seigniorage bevételt realizal, ami a nemzetkozi sta-
tisztikdkban nem jelenik meg. A pénzteremtés haszna a fontiek alapjdan a kinai jegy-
bank tartalékpolitikdaja miatt realizalodik, de csak olyan mértékben, amilyen mértékben
elfogadhat6, hogy Kina — és a tobbi feltorekvd gazdasag — tartaléka le nem jard adossa-
got jelent. A seigniorage irodalom elsésorban a pénzteremtési monopoliummal rendel-
kezd allamokrodl szdl, amelyek képesek a teremtett pénzzel a belsd arupiacon megjelen-
ni, és ott a koltségmentesen teremtett pénzzel vasarolni. Ez a haszonszerzési technika a
modern gazdasadgokban kizart, mert az allamhéztartdsok nem kaphatnak ,,ingyenes”
finanszirozast sajat jegybankjuktél. Erdemes azonban megérteni, hogy egy névekvé
monetaris — azaz pénzzel miikodé — gazdasagban a pénzteremtési haszon sziikségszert.
A gazdasagi tranzakciok szamanak szaporodasa és a novekvo bizonytalansag a pénzke-

resletet folyamatosan emeli. Egy zart gazdasagban — ¢és a vilaggazdasag ilyen — a no-
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vekvd pénzkindlat tobb hitelnyljtast jelent, és hidba van a hiteleknek lejarata, a nettd
hiteltorlesztés globalisan csokkend pénzmennyiséget jelentene. Hacsak a tranzakcios
technologidk nem fejlédnek jelentosen (azaz a pénz forgasi sebessége nem ndvekszik
folyamatosan), €s a bizonytalansag nem csokken, akkor a globalis pénz- és hitelallo-
many novekszik. Ezen a ponton érdemes szétvalasztani a tranzakcios €és az dvatossagi
pénzkeresletet egymastol.

A gazdasagi tranzakciokat dontéen kereskedelmi banki pénz bonyolitja le, de a banki
elszamoléas megvizsgalasaval konnyen belathatd, hogy arupiaci iigylet nemcsak banki,
hanem jegybankpénz ,,mozgésat” is igényli, hiszen ha az ligyletben részt vevd felek
mas-mas banknal vezetik szamlajukat, akkor az elszamolas csak akkor lehet teljes kort,
ha a bankok jegybanki szamldjan pénz teremtddik és semmisiil meg egyidejiileg. Ezért
ha a tranzakciok szama idoben novekvo, akkor a tranzakcios technologiak adott szint-
je mellett nemcsak a kereskedelmi banki pénztomegnek, hanem a jegybankpénz-
tomegnek is novekednie kell. A jegybankpénz és a kereskedelmi banki pénz mennyisé-
gét a pénzmultiplikacidé kapcsolja Ossze, ha ennek mértéke egynél nagyobb, akkor a
pénzaggregatumok abszolut ndvekedése meghaladja a monetéris bazisét. A ndvekedés
pedig hitelnytjtast, azaz valamely gazdasagi szerepl6 eladosodasat jelenti, és — mivel a
pénz endogén, bels6 — a bankrendszer eladosodasat is.

Az dvatossagi pénzkereslet magangazdasagi szereplok esetében kvazipénzre, azaz
lekotott, hataridés bankbetétekre vagy allamkotvényre iranyul, a nemzetkozi tartalékok
képzése pedig egy-egy gazdasag, pontosabban annak jegybankjanak ovatossagi keresle-
tét jelenti. Utobbiaknal — ahogy azt Kina esetében lattuk — a pénzkereslet valojaban tal-
nyomorészt kotvénykeresletet jelent. igy mig a tranzakcids pénzkeresletnek és a magan-
szektor Ovatossagi pénzkeresletének az adosa a kereskedelmi bankrendszer és a jegy-
bank, az dllamok ovatossdagi pénzkeresletének adosa egy mdsik dallam lehet. Konkré-
tan: Kina addsa az USA. Ez alapjan, még ha a sajdt jegybank dltali finanszirozdst és az
igy keletkezd seigniorage bevételt ki is zarhatjuk, Kina évatossagi pénzkereslete ezt a
hasznot biztositja az amerikai gazdasdagnak. Fontos tehat annak megallapitasa, hogy
mig normal, magangazdasagi esetben az ados a bankszektor és azon keresztiil mas ma-
gangazdasagi szerepld, addig egy-egy nemzetallam dvatossagi pénzkeresletének az ado-
sa mindig egy masik nemzetallam, illetve az allamhaztartason keresztiil az egész nem-
zetgazdasag. Tovabbi lényeges megallapitas, hogy ez a kereslet iddben vélhetden nem

csokkend mértékl, igy az adossag illetve annak ndvekménye haszonként értelmezhetd.
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A bemutatott harom pénzmultiplikacioés folyamat egymassal szorosan Osszefiigg, a
globalis egyensutlytalansagokhoz mégis az elsd, a kinai jegybank tartalékolasi politika-
jan keresztlil megvalosuld kapcsolodik leginkabb. Ezt (is) formalizalja a 4.3-as pont
modellje, amely részben képes visszaadni a nemzetkozi pénz-multiplikaciot illetve egy
specialis értelmezés segitségével vazolni egy esetleges, ,,beliilrél jovo” Osszeomlasi

szcenariot.

3.3 Alternativ pénziigyi rendszerek

A nemzetkozi egyensulytalansagok egyik kiindulopontja a nemzetkdzi pénziigyi
rendszer konstrukcidjadban keresendd, azért alternativ pénziigyi rendszer lehetdségeit
veszem szamitasba. Az alternativakat pénzelméleti és pénztechnikai szempontbol érté-
kelem: a nemzetkozi pénziigyi rendszernek biztositania kell egy olyan eszkozt, amely
zavartalanul betoltheti a forgalmi, fizetési, felhalmozasi és értékmérd funkciokat. A
»zavartalansag” azt jelenti, hogy (Davidson [1972]):

e teremtésének és hasznalatanak a tranzakcids koltsége nulla vagy elhanyagolhato,

e a gazdasagi szereplok megbiznak benne, azaz hajlanddak szerzodéseiket

monetizalni,

e étezik olyan elszamolasi mechanizmus, amely biztositja a maganbankokkal

szembeni kovetelések koltségmentes konverziojat a (nemzetkdzi) pénzre,

e Iétezik olyan elszamolasi mechanizmus, amely biztositja a maganbankokkal

szembeni kovetelések egymassal szembeni koltségmentes konverziojat.

Utobbi két pont szerint, ha egy gazdasagi szereplonek valamely banknal olyan kove-

telése van, ami nem a nemzetkdzi pénz egységeiben denominalt (példaul nemzeti

pénzre sz616 betétjellegli kovetelés), akkor is teljesiilnie kell az atvalthatosagnak, ami
biztositja a nemzetk6zi gazdasagban valo részvételt. Ebbdl kovetkezik, hogy nem je-
lenthet valos alternativat a jelenlegi nemzetk6zi pénziigyi rendszer helyett egy olyan

konstrukcio, amely a nemzeti valutdk konvertibilitasanak folfiiggesztésével jar.

3.3.1 Az eurd, mint vilagpénz

A szakirodalmat az eur6 megjelenése ota foglalkoztatja, vajon képes lesz-e az 11 re-
gionalis valuta kiszoritani a dollart vilagpénz szerepébdl. A pro (Chinn — Frankel
[2008]) és kontra (Posen [2008]) érvek széles teriiletr6l meritenek, vizsgaljak egyrészt

az USA ¢s az EMU gazdasagi kilatésait, a feltorekvd gazdasagok tartalékolasi szokasait,
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de a kozgazdasagi érvelés mellett politikai megfontolasokat is leirnak. A kapcsolodo
irodalmat attekintve gy tiinik, a szerzok egy lényeges pontrol megfeledkeznek.

Ahhoz, hogy az eur6 (vagy barmilyen nemzeti valuta) vilagpénz legyen, az Europai
Monetaris Uni6 (a valutat teremté gazdasag) tartos kiils6 hianya sziikséges, mert az eurod
csak akkor toltheti be azt a szerepet, amelyet ma a dollar betdlt, ha megfelelé6 mennyi-
ségben keriil az EMU orszagain kiviilre. Akar a valutarol, akar bankszdmlapénzrdl (de-
vizarol), akar eurdban denominalt banki vagy allamkotvényekrdl beszEliink, e pénziigyi
eszk6zok teremtése illetve kibocsatasa valamely EMU-szerepld eladdsodasat kivanja
meg. Figyelembe véve a vilaggazdasag pénzforgalmi és tartalékigényét az eurd vilag-
pénzzé valasahoz az egész monetaris ovezet tartos kiilsé eladésodasara lenne sziikség.

Az Eurodpai Union beliili gazdasagpolitikai torekvések viszont mas irdnyba mutatnak.
Kiilonosen a 2009 o6ta tartd unios addssagvalsag vilagitott ra az egyes tagorszdgok ¢és
ezeken keresztiil az egész eurozona kiilso sériilékenységére. Bar korabban szamos olyan
érvet lehetett hallani, hogy a k6zds valutat hasznalo dvezetben a részt vevd gazdasagok
kiilsé pozicidja érdektelen, mara ezek az allitadsok elhaltak, sdt megfordultak. A maast-
richti kritériumok vagy a Stabilitasi és Novekedési Paktum nem alkotnak foltételt a fo-
lyé mérleg pozicidra vagy altalaban a gazdasagok kiilsé finanszirozasanak dsszetételére
(ado6ssag vs nem addssag, lejaratok), mégis azt gondolom, ennek foliilirasa varhato.

A fonti érvelés figyelembe vételével belathatd, nem adottak az eurd vilagpénzzé va-
lasédnak a technikai foltételei. Posen [2008] e nélkiil is az eur6 ellen szdl, mert szerinte
az USA-t, illetve a dollart csak a vildg monetaris rendszerének szétszabdalasaval lehetne
a rendszer kozéppontjabol kiszoritani. Hasonlo, de sokkal f6ldhdzragadtabb hozzéaszolas
Goldbergé [2010], aki abban latja a dollar vilagpénzkénti fonnmaradasanak bizonyité-
kat, hogy még a 2007/08-as valsag sem volt képes a dollarkeresletet 1ényegesen csok-
kenteni. A fonti érv a hivatkozottakkal szemben minddssze technikai jellegli, &m talan
pont ezért rdmutat a szakirodalom egy majdnem altalanos hianyossagara: az elemzett
egyensulyi problémat nem kdétik a monetaris rendszer strukturajahoz. Emiatt viszont, ha
megvalosulna, akkor sem jelentene valodi megoldast az eurd vilagpénzzé valasa, hiszen
a problémak ujratermelddnének.

Akar az unids adossagvalsag is lehet ennek jele. Egészen az elmult évekig meggyd-
z0déss¢é valt, hogy a monetaris unioba belépés egyfajta biztonsagot jelent a kiilsé sérii-
lékenység ellen. Példaul Csaba Laszlo 2006-ban még ugy érvelt, hogy a maastrichti
feltételrendszer szerinti gyors konvergenciara azért van sziikség, mert az eurd bevezeté-

se kiiktatja az arfolyamkockazatot, ¢s mérsékli (kizarja) a tézsdevalsagok lehetdségét (1)
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(Csaba [2006]). Realgazdasagi konvergenciara lenne/lett volna sziikség az euréovezet
megalkotasakor és bdvitései alkalmaval, aminek hidnydban a rendszer instabilld valt.
M¢ég a maskor néha talérzékeny piacokat is becsapta ez a gondolat: szinte nem volt
olyan bovitési 1épés, amelyre a piacok ne a kockdzatok ,,kidrazasaval” reagaltak volna,
mintha egy szerzddés alairasa lényegesen megvaltoztatna a kockazatokat valojaban ge-
neralé redlgazdasagi struktarat. Igy az euré nem tSltdtte be ugyan a vilagpénz szerepet,
de a hamis illtzi6 miatt a tagallamok — illetve gyakran azok magéngazdasagi szerepldi —
mégis olyan megtakaritasi politikat folytattak, mintha ezt az 6vezet konstrukcidja on-
magaban megengedte volna.

Ha — foltéve, de meg nem engedve — az euré mégis a maindl nagyobb nemzetkozi
szerepet kapna, vajon mi biztositan4, hogy a maihoz hasonl6o egyensulytalansagok ne
forduljanak el6? Miért viselkedne az Eurdpai Monetaris Unido masként, mint az Egye-
siilt Allamok? Ezekre a kérdésekre pontos valasz nem adhaté: kozgazdasagilag nem
tartom megalapozottnak a ,,mashogy viselkedést” (egyedileg nem racionalis, még ha
kozosségi vagy globdlis szinten indokolt is lenne). Esetleg kulturalis alapon lehetne gy
érvelni, hogy az eurdpaiak tradicionalisan takarékosabbak, de azt gondolom, ¢ kiilonb-
ségek az eurdpai €s az amerikai tarsadalmak és gazdasagok kozott, ha voltak is, mara

elmosodtak.

3.3.2 Kliringrendszerek

A nemzetkdzi gazdasagban volt mar ra példa, mert 1950 és 1958 kozott az Eurdpai
Fizetési Unid (EPU — European Payment Union) keretében a nyugat-eurdpai gazdasa-
gok egy multilateralis kliringrendszer mitkodtetésével érték el valutajuk konvertibilita-
sat. A kliringrendszer megalkotasahoz nincs pénzre sziikség, elegendé valamiféle el-
szamolasi egység létrehozasa, amiben a keletkezd tartozasokat és koveteléseket is mérni
lehet.

A rendszer elméleti folirdsaban ez megoldhatd, amennyiben f6ltessziik, hogy az aruk
¢s szolgaltatdsok homogének. A neoklasszikus modelleknek ez a posztuldtuma azonban
a gyakorlatban nem alkalmazhat6, mert nem létezik valtozatlan értékmérd, igy ki kell
valasztani egy valutat, ami elszdmolasi egységiil szolgalhat. A mésik megoldas uj fize-
tési egység krealasa. Két lehetdség adodik: az 0j fizetési eszkoz pénzlabat valamely
kivalasztott aru vagy arukosar alapjan allapitjdk meg vagy valamilyen valutakoséarhoz
mérik. Az elsé lehetdség a gyakorlatban nem kivitelezhetd, mert az arustandard beveze-

tésével tisztaban kellene lenni a relativ arak rendszerével, ami a gazdasagi szerepldktol
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nem varhatd el. A nemzetkozi kliringrendszer mikodtetésében nagy szerep harul a
jegybankokra, mert a korlatozott nemzetkozi hitellehetéség mellett szabalyozniuk kell a
gazdasag, sOt akar az egyes gazdasagi szereplok kiils6 keresletét. Az ebbél adodoé tech-
nikai nehézségek hasonldak a kdvetkezd szakaszban leirtakhoz, igy ott fejtem ki boveb-

ben.

3.3.3 Szupranacionalis valuta
Mar az 1944-es Bretton Woods-i konferencian folmeriilt (Keynes-terv), hogy a vi-
laghaborti utdni nemzetkozi pénziigyi rendszerben egy vilagjegybank altal teremtett
pénz (bancor) toltse be a vilagpénz szerepet. A jelenlegi valsag kapcsan szintén megfo-
galmazodott ez az otlet (Costabile [2009]), amelynek megvalositdsa a kovetkezd elvi
elényokkel jarna:
e cgyetlen gazdasag sem keriilne privilegizalt helyzetbe, a jegybankoknak nem kel-
lene egy kitiintetett nemzeti valutat tartalékolniuk;
e ¢ppen ezért a kulcsvalutat teremt6 gazdasag nem jutna nemzetkozi seigniorage-
bevételhez;
e amonetaris politikak kiils6 korlatja ugyanaz lenne minden orszag tekintetében;
e hasonl6 fogalmazhaté meg a fiskalis politikékra is;
e az arfolyamvaltozasok egyik oldalrol jotékony, masik oldalrol karos redisztribu-

cids hatasai eltlinnének.

Anélkiil, hogy a folsorolt pontok fontossagat vitatnam, kétségeket kell megfogal-
mazni a terv miikddésével kapcsolatban, amihez rendszer vazlatos technikai miikodését
kell megérteniink. A tervezet megvaldsitasa egy globalis haromszintli bankrendszer 1ét-
rehozasat jelenti. Ennek legfolsé szintje a vilagjegybank, amely szamlat vezet, ha kell,
hitelt ny(jt az egyes gazdasagok jegybankjainak, azaz a bankrendszer masodik szintjé-
nek. A harmadik szinten a kereskedelmi bankok allnak.

Hogyan néz ki egy nemzetkdzi tranzakci6? Legyen X gazdasag vallalata az exportdr,
Y gazdasag vallalata az importdr. 100 egység, a nemzetkdzi fizetdeszkdzben mért, ex-
port (import) akkor valosulhat meg, ha:

e Y orszag jegybankjanak a vilagjegybanki szdml4jan van elegendd (100 egység)

nemzetkozi fizetéeszkoz;

e hanincs:
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- valamely jegybank hajland¢ hitelt nyQjtani (pénzajraeloszto hitel);
- avilagjegybank hajlandé hitelt nyudjtani (pénzteremtd hitel).

A nemzetkdzi rendszer 1ényege lenne az utobbi lehetdség korlatozasa, azaz annak
megakadalyozasa, hogy valamely gazdasag talzott mértékben eladosodjon. A vilagjegy-
bank elvileg nem folytat monetaris politikat, igy célja valoban csak a nemzetkdzi fizeté-
si mérlegek egyensulyban tartdsa lehet. Mi alapjan korlatoznd igy a hitelfolvételt? A
mindennapi jegybanki mitkdésbol ismert rendelkezésre allas kizarhatd, mert az alapjan
minden potencialis hitelfolvevének ugyanazokat a kondiciokat kellene kinalni. Igy csak
diszkrét, szelektiv hitelkinalat johet szoba, azaz a vilagjegybanknak minden egyes hitel-
folvételkor el kellene dontenie, nyujt-e és milyen feltételekkel nyujt hitelt. Természete-
sen elvi hiivelykujjszabalyok megfogalmazhatdak lennének (pl. a hitelnytijtas megvalo-
suldsa és ara a GDP aranyos kiilsé poziciohoz kothetd), de a gyakorlatbol ismert, hogy
ezek félrevezetdek, mert nem veszik figyelembe a hitelcélt, a megvaldsitandd vasarlas-
bol kdvetkezo jovedelmezdséget stb.

Tegyiik ol mégis, hogy a hitelkorlatozasok megoldhatoak, és Y orszag beleiitkozik
ebbe a korlatba, azaz nem képes a 100 egység importot finanszirozni. Kizarja-e barmi
is, hogy a rendszer megkeriilésével mégis megvalositsa? Véleményem szerint nem. Hi-
telfolvételkor az alapvetd kérdés ugyanis nem az adott gazdasag, hanem az adott gazda-
sagi szerepld hitelképessége. Furcsa helyzet allhat el¢ akkor, ha az Y orszag vallalata-
nak kereskedelmi banki szamlajan ott van az 100 nemzetkozi valutanak megfelelé 6sz-
szeg, sOt a kereskedelmi bank jegybanki szamldjan is rendelkezésre all ennek megfeleld
jegybankpénz. Ha mind a kereskedelmi bank, mind a vallalat fizetéképes (vagy hitelké-
pes), akkor milyen logika vagy elv alapjan zarhatnank ki a fizetés megvalosulasat? Ha
mégis létezne erre vonatkoz6 korlatozas, az mar mikroszinten megkeriilhetd lenne, ha a
vallalat egy masik orszag kereskedelmi bankjahoz helyezi at a szaml4jat.

A pénzrendszerek fejlddésének tanulmanyozéasa €ppen azzal a tanulsadggal szolgalt,
hogy a magangazdasag képes létrehozni a (bizalmi) pénzt, azaz ha sziikséges, akkor
képes megkeriilni az allam vagy mas kiilsé tényezd altal rakényszeritett korlatokat. A
kétszintli bankrendszerben a font leirt korlatozas nem valdsithaté meg, mert a kereske-
delmi bankok szintjén azonnal kialakul egy jegybanki kozremiikodést nélkiil6z6 pénz-
piac. Nem zéarhat6 ki ugyanis, hogy a banki szereplok egymdasnak szamlat vezessenek,
esetleg egy nagyobb tarsintézményen keresztiil bonyolitsak le elszamolasi miiveleteiket.

A vazolt vilagjegybanki rendszer valdsziniileg pont ilyen fololdandé és fololdhatod kor-
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latot jelentene, mert kizarhatd egy olyan intézmény miikodése, amely tokéletesen atlat-
ja, mely orszag, milyen id6szakban és milyen mértékben hitelezhetd.

Az 1970. januar 1-én bevezetett SDR (Special Drawing Rights — Kiilonleges Lehiva-
si Jogok) magaban hordozta egy nemzetkozileg teremtett vilagpénz kialakulasanak lehe-
toségét. Az SDR-t az IMF teremti hitelmiivelettel, a bevett szohasznalat szerint ,,allokal-
ja”. Az SDR tulajdonos jegybankok kvotajukat mas, konvertibilis valutara valthatjak, ha
példaul a gazdasag kiilsé pozicidja ezt megkivanja. A korlatozott folhasznalasi lehetd-
ségbdl azonban az kovetkezik, hogy az SDR nem pénz, nem t6lti be a forgalmi funkciot,
Banfi és Hagelmayer [1984] ,,illikvid monetaris tartalék”-nak nevezik (pp.: 164). Beve-
zetésének oka ugyanakkor a vilaggazdasag likviditasi igényének dollartol és az USA
monetaris politikdjatol vald részleges fiiggetlenitése volt, emiatt lehetséges lett volna,
hogy az aranydeviza rendszer f6lbomldsaval tényleges pénzz¢ legyen. Hogy erre nem
keriilt sor — nem volt ra akarat, igény — azt jelzi, a vildggazdasag szerepldi elfogadtak

dollart, mert az képes volt betdlteni pénzfunkciokat.

3.3.4 Versengo pénzek: a pénz denacionalizalasa

Nem a nemzetkdzi pénziigyi rendszer problémadira reflektal, de érdekes folvetés
Friedrich Hayeké, aki a ,,Denationalization of Money” cimll 1976-ban megjelent kony-
vében amellett érvel, hogy a szabad piacra kellene bizni a pénz teremtését, azaz a pénz-
rendszert meg kellene szabaditani a jegybanktol és az allamtol (Hayek [1976]). Ezt az
teheti sziikségessé€, hogy az inflacios folyamatokat a gazdasagpolitika gerjeszti, egymas-
sal versengd pénzek esetén viszont a piaci szereplok azt a pénzt valasztandk ki, amely-
nek iddbeli értékvesztése a legalacsonyabb. Az igy 1étrejovo rendszernek Hayek szerint
kettds eldnye van: stabilizdlja az arakat, ezzel enyhiti a gazdasagi ciklusokat; masrészt
noveli a gazdasagi szereplok szabadsagat, mert megszabaditja ket a kormanyzati mo-
nopoliumtol. Hayek elgondolasa kiterjeszthetd a nemzetkozi pénziigyi rendszerre, mert
azok a maganpénzek, amelyek nemzetgazdasagi keretek kozott pénzként funkcionalhat-
nak, képesek lennének ugyanezen szerep nemzetkozi betdltésére is.

Hayek konyvében nem esik szo6 a rendszer technikai miikodoképességének garantala-
sdhoz sziikséges kliring mechanizmusrdl. Léteznie kell ugyanis egy olyan technikai
rendszernek, amely a magangazdasagi szereplok magénbankokkal szembeni kovetelését
(ami Hayek rendszerében a pénz) alacsony tranzakcios koltségek mellett egymasra kon-
vertalja, vagy egymassal szemben elszdmolja. Ennek hidnydban hosszadalmas és jogilag

nehezen megszervezhetd procedira révén lehet csak adott gazdasagi szerepld kovetelé-
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sét egy masik szereplére atirni. Ezt kivalthatja, ha a bankokkal szembeni kovetelések
fizikai format (készpénz, valto) oltenek, ami azonban a mai gazdasagban tovabbi tranz-
akcios koltségeket jelentene. A cserék nagy foldrajzi tavolsagokat fognak at, a
dematerializalt kovetelések és a hozzajuk kapcsolodd kliringrendszer pedig éppen az
ebbdl adodo koltségek kimélésének legfontosabb eszkozei.

Howard [2007] elméleti problémat is talalt Hayek rendszerében. Ha a versengd pén-
zek abban térnek el egymastol, hogy inflacids tulajdonsagaik miatt nem egyforman biz-
nak meg benniik, akkor ez a kamatok rendszerének bonyolultsagat hoznd magaval. Ha-
yek a konyvében nem ir kamatokrol, otletének 1ényege és célja viszont éppen az, hogy
az arszint stabilizalasaval a gazdasagi szereplok informaciofoldolgozasi koltségei csok-
kenjenek. Howard kritikaja pedig éppen arra mutat ra, hogy a kamatrendszer bonyolul-

tabba valasa tobbletkoltségeket jelentene e téren.

Az alternativ pénziigyi rendszerek attekintése negativ eredménnyel zarult, mert
pénzelméleti és pénztechnikai alapon egyik sem tiinik miikodoképesebbnek, mint a
jelenlegi nemzetkozi monetdris rendszer. Ez nem jelenti azonban azt, hogy a jelenlegi
rendszert el kellene fogadni, ne lenne helye a reformgondolatoknak. A bemutatott
aszimmetridk sulyos terhet ronak a vilaggazdasagra, a dollar, mint vilagpénz indukalja a
fesziiltségeket. Ugyanakkor nem tehetd egyediil feleldssé, mert a globalis pénziigyi piac
intézményrendszere €s a szabalyozas olyan hibakat hordoznak, amelyek képesek az
eredeti problémat tobbszorosére nagyitani (Banfi et al. [2011]). A befektetési piacokon
az aremelkedést (buborékokat) indukdlé pénzmultiplikacid anélkiil is szabalyozhato
lenne, hogy a dollar tranzakcids vagy nemzetkozi tartalék szerepe sériilne. A teljes
pénziigyi rendszer gyokeres reformja kivitelezhetetlennek, a fontiek alapjan raadasul
félmegoldasnak tlinik. A banki kockézatkezelés, a hitelmindsités, a pénziigyi el- és be-
szamolasi eljarasok atalakitasa, szigoribb szabdlyozasa lehet az elsd 1épés a transzpa-

rens, stabil nemzetkdzi pénziigyi rendszer iranyaba.
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4. A globalis egyensulytalansagok és a kozgazdasagi modellek

Ebben a fejezetben azt vizsgalom, hogy a neoklasszikus modellkeret miért nem tud va-
laszt adni a globalis egyensulytalansdagok fonntarthatosagi kérdésére. A 4.1-es pontban
az egyensulyi elemzés elmélettorténeti kiindulopontjat, a 4.2-es pontban az elszamoldsi
egyensulytalansag (imbalance) és a modellegyensulytalansag (disequilibrium) kozotti
kapcsolatot elemzem. A 4.3-as pontban egy nem neoklasszikus, stock-flow konzisztens
modellkeretben vizsgalom a globdlis egyensulytalansdagokat, beleépitve a 2. és 3. fejeze-
tek legfontosabb megdallapitasait.

Az el6zetesen megfogalmazott hipotézis és a fejezet eredményei:

Hipotézis 111

A neoklasszikus modellkeretben nem lehet eldonteni, hogy a globalis egyensulyta-
lansagok fonntarthatoéak-e, azaz konzisztensek-e a modellegyensillyal.

Eredmény V

A neoklasszikus kozgazdasagtan egyensulyi modelljei koncepcionalis 6nellentmon-
dast hordoznak, mert foltételezik a dontéshozoi szabadsagot, ugyanakkor az
egyensily kialakitasahoz olyan kiilsé intézményre van sziikségiik, amelyek a sza-
bad dontéshozo cselekedeteit vezérlik.

Eredmény VI

A globalis egyensulytalansagok, mint elszamolasi egyensulyhianyok konzisztensek
lehetnek azoknak a kozgazdasagi megkozelitéseknek a modellegyensilyaival, ame-
lyek haszonmaximalizalo reprezentativ haztartasra és végtelen idéhorizontra épi-
tenek.

Eredmény VII

Godley és Lavoie stock-flow konzisztens modelljének egy modositott valtozataval a
globalis egyensulytalansagok néhany vonasa sikeresen leirhato.

Eredmény VIII

A modell alkalmas a varhat6 strukturalis valtozasok lehetséges kovetkezményei-
nek vizsgalatara a hosszu tava egyensilyok kozotti 6sszehasonlitas illetve az atme-
neti dinamika szimulacios elemzésével.
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4.1 A (koz)gazdasagi egyensulyrol

A kozgazdasagtanban sokat vitatott kérdés, hogy a gazdasagi és tarsadalmi folyama-
tok stabil egyensulyra térekvéek-e avagy immanens instabilitdst hordoznak. A kérdésre
adott valasz alapjan délnek el a gazdasagpolitikai javaslatok, hatarozhaté meg az allami
¢s jegybanki aktivitds kivanatos mértéke, a (jog)szabalyalapu vagy piaci beavatkozas
sziikségessége ¢s mikéntje. Azt hihetnénk, konnyen bizonyitjak igazukat az instabilitas
,hiv0i”, hiszen csak rd kell mutatniuk a vissza-visszatérd kisebb-nagyobb gazdasagi
valsagokra, amelyek létrejottét és elmélyiilését nem akadédlyoztak meg az egyensulyozo
mechanizmusok. Ugyanakkor a foutas kozgazdasagtan — klasszikusok, neoklasszikusok
— elméleteiben ¢és modelljeiben megvolt és megmaradt a stabil egyensulyra torekvés,
amely néha ugy érzem a folyamatok és jelenségek vizsgalata el6tt meghatdrozza a ké-
sObbi kovetkeztetést. Ez esetiinkben, a globalis egyensulytalansdgok vizsgalatanal kétfe-
le szokott lenni: (1) a probléma latszdlagos, magatol megoldodik, esetleg nincs is prob-
1éma, rosszul mértiink valamit; (2) a probléma valds, de az okozza, hogy a tiszta piaci
mechanizmust nem hagyjak érvényesiilni, korlatozasokat tartanak fonn, tilzott az allami
jelenlét. Szamomra ezek az érvek azért nem meggy6zoek, mert az egyensulyra torekvést
akadalyoz6 okok mogott éppen azok a tényezOk huzodnak meg, amelyek allitdlag a
kivanatos egyensulyt, harmoniat kialakitjak: az emberi 6nzés, a haszon- és profitmaxi-
mum keresése.

Megprobaltam a klasszikus kozgazdasagtan kialakuldsanak torténelmi koriilményeit
figyelembe véve megérteni a tudoméanyba mélyen beleivodott egyensulyi gondolkodas,
kozgazdasagi hozzaallas eredetét. Nem tudok és szerénytelenség nélkiil nem is lehetsé-
ges atfogd elmélettorténeti attekintést adni, ezért csak Adam Smith Nemzetek gazdag-
saga cimii mivének egyetlen gondolataval, a gazdasagi egyensuly létrejottével foglal-
kozom.

A mi a kialakul6 polgéri tarsadalmak koraban sziiletett, amely a korabbiaktdl alapja-
ban eltéré tarsadalmi- és életformat jelentett, mert megsziint a személyes fliggdség és
alarendeltség, a feudalis viszonyok maradékat is folszamoltak. A tudomanyos gondol-
kodas ennek megfelelden alakult 4t: masként gondolkodtak az emberrdl, mint cselekvo-
r6l, megvaltozott az allam szerepének illetve az uralkodd szerepének elgondolasa is. A
tarsadalomtudomanyban a jelenségek okait kezdték el kutatni, s nem valamilyen célt

tételeztek, azaz hattérbe szorult a skolasztika teleologikus szemlélete (Matyas [1999]).
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Isaac Newtonnak sikeriilt a természeti vilag térvényeire egységes, koherens ¢€s logikus
leirast adnia. Ennek a felfedezésnek a korban nem csupdn szigoriian vett természettu-
doményos jelentdsége volt: a teleologikus szemléletmod hattérbe szoruldsa ellenére
pontosan ez a felfedezés erdsithette meg azt a hitet, hogy a vilag miikodése valamilyen
felsébb akarat terméke. Ez az elképzelés egyszersmind inspiraciot is jelenthetett a filo-
z6fusok szamara, hogy az emberi tarsadalomban is megtalaljak a newtonihoz hasonlatos
elvet, felfedezzék a tarsadalom mozgastorvényeit.

Smith a klasszikus liberalis gondolatokra épitett, az emberrdl valod vélekedés volt az
alapja a tarsadalomtudomanyi kijelentéseinek: az 6nérdekét kovetd ember tételezése s
elfogadasa elemzési szempontbol rendkiviil hasznosnak bizonyult. Ez a posztulatum
adta ugyanis a megoldast arra a problémara, hogy az emberi tarsadalom a természeti,
fizikai vildghoz hasonléan megragadhato legyen, azaz a newtoni vilagkép igy valt ér-
telmezhetdvé a tarsadalomtudomany teriiletén is. Phyllis Deane azt allitja, hogy Smith
filozofia prekoncepcidjanak alapfeltevése szerint az emberi tarsadalmak ugy fejlédnek,
pp.: 160-161) Ez viszont nem csak hozzaallas kérdése, hanem bizonyitasi kényszer is
egyszersmind, mert meg kellett mutatni azt a mechanizmust, amelynek segitségével az
emlitett harménia megvalosul. A Nemzetek gazdagsaganak elgondolasa szerint a piaci
mechanizmus révén valosulhat meg a gazdasagbol kiinduld és azon egyszersmind tal-
mutatd jolét. Az onérdekét kovetd ember foltételezése mellett azonban a smithi munké-
ban, még inkabb annak interpretacidiban szerepet kap a ,,lathatatlan kéz”, amely vezeti
az egyént ,,egy cél felé, amelyet 6 nem is keresett...” (Smith [2008], pp.: 291-292. ,,he
is ... led by an invisible hand to promote an end which was no part of his intention.”)

A polgari tarsadalom intézményei kozott szabadda valt egyének tehat torekszenek
egy paraméterei alapjan egyikiik altal sem ismert, de vélt hasznossdga, magasztossaga,
ki tudja mi miatt mindegyikiik altal 6hajtott cél megvaldsitasara. Az elmélet ugy szol,
hogy akkor cselekszenek a legjobban, ha mindegyikiik kitlizi maga elé a sajat egyéni
céljat és azt igyekszik elérni. Egy piaci logika alapjan miikodtetett gazdasagban ez azt
jelenti, hogy mindenki eldonti, mit termel, mennyit termel, mennyit ad el és milyen aron
teszi ezt. Azonban a koz0s cél elérése érdekében ezt az ember mégsem teszi meg csakis
Onmagabdl kiindulva, szabadon, hanem a lathatatlan kéz vezérli cselekedeteiben. Szigo-
rian az elméletrdl és a formadlis logikarol van sz6. Nem valosulhat meg egyszerre az
ember tételezett szabadsdga és a lathatatlan kéz jotékony munkdlkoddsa. Nem értek

egyet Meyer Dietmar tanar ur a dolgozat tervezetéhez flizott azon opponensi vélemé-
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nyével, hogy a lathatatlan kéz nem befolyasolja a gazdasagi szerepld dontési szabadsa-
gat, mert csak a dontéshozatali feltételrendszert jeleniti meg. Azért nem, mert amikor
egy gazdasagi elméleti modellnek a foltételrendszerét megalkotjuk, akkor az magaval
hozza a modell megoldasat is. Hidba tételeziink fol akar sok szabad dontéshozot a mo-
dellben, ha annak viselkedési Osszefiiggései a konstrukciobdl fakaddan ugy hatnak
egymasra, hogy a végeredmény eldre determinalt lesz.

A lathatatlan kéz” elgondolas pedig tovabb ¢l a Smith utdni kozgazdasagtanban
egészen a mai idokig. Megjelenési formdi a walrasi darverezo, a tokéletes eloreldatdas
vagy a tokéletes racionalitis, amelyek biztositjak egy-egy gazdasdagi modell egyensii-
lyanak megvalosulasat. E koncepciok miatt az érvelés, amely szerint a gazdasagi
egyensuly kialakuldsat a dontési szabadsagot korlatoz6 tényezdk 1étezése akadalyozza,
hamissa valik. Ugyanis ezek lebontasa mellett megmaradnak azok a nem létez6 intéz-
mények, amelyek az elméletben éppen a dontési szabadsag korlatozasaval biztositjak az
egyensulyt.

Adam Smith munkaja nemcsak filozéfiai, tarsadalomtudomanyi, hanem gazdasagpo-
litikai szerepet is bet6ltott, elgondoldsai vélhetden hozzajarulhattak koranak atalakula-
sédhoz, a piac térnyeréséhez, az allami szerepvallalas csokkenéséhez. E valtozasok vitat-
hatatlanul hasznosnak bizonyultak, mert Anglia kordbban nem latott fejlddésen ment
keresztiil. A megfogalmazott kritika tehat nem Smith miivének alapgondolatara, az on-
érdekét kovetd embert kozéppontba allitd tarsadalom elfogadasanak igényére (sziiksé-
gessegére) €s az igy kialakulo rendszer hatékonysagara vonatkozik. Minddssze egy 1o-
gikai ellentmondasra mutattam ré4, amely a gazdasadgot deduktiv modon leir6 — azaz
premisszakbol épitkezd — késobbi elméletekben sokkal hangstlyosabba valik. Smith
miive empirikus megfigyeléseken alapul (bar példaul Matyas Antal [1999] ennek ellené-
re deduktivnak tekinti), legfontosabb kovetkeztetéseit ezekbol vonja le. Az interpretaci-
o0k azonban mintha megfeledkeznének errél a modszerrdl. Samuelson [1977] példaul
ugy probalja rehabilitalni (vindicate) Smitht, hogy miivének allitasait tiszta matematikai
formaba olti, és igy bizonyitja be a ,,lathatatlan kéz” vagy az azzal egyenértékii tokélete-
sen versengd, onérdekkovetd egyénekbdl 4llo rendszer miként ,,szervezi meg a haté-
kony tarsadalmi termelést” (pp.: 47).

Weeks [1998] kiilonbséget tesz az ,,absztrakt-leegyszertisitd” ¢és az ,,absztrakt-
idedlis” modellépités kozott. El6bbi kivalaszt az empirikus megfigyelések koziil néha-
nyat, amelyek alapjan majd az elméletet folépiti. Utdbbi technika viszont olyan alkoto-

elemek alapjan épiti f61 modelljét, amelyek nemcsak hogy nem léteznek, de a valosag-
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nak ellentmondanak (pp.: 37-38). Smith nem épit modellt, de valodi rekonstrukcidja az
elsd valtozat kovetését kivanna meg. A , lathatatlan kéz” nala nem koncepcid, hiszen az
emlitett idézeten kiviil részletesen nem foglalkozik vele, nem allitja miivének koézép-
pontjaba. A késobbi neoklasszikus elméletalkotasban azonban ,leszarmazottai” (a
walrasi arverezod, a tokéletes eldrelatds, a tokéletes racionalitds) dontd szerepet jatsza-
nak. A pénz neoklasszikus elgondolasa (exogén pénz vagy nincs is pénz), a reprezenta-
tiv szerepld, az egytermékes vilag is ellentmondasban vannak a valosaggal, de a kiilsé
intézmény szabad dontéshozot vezérld szerepe raadasul onellentmondast is hordoz.

Az ,absztrakt-idealis” modellépitést mindaddig lehet védelmezni, amig predikcioi
helyesnek bizonyulnak. A globalis egyensulytalansagok fenntarthatatlansagardl szolo
vitakbol — foként a modell-alapti megkdzelitésekbol (1. fejezet) — az deriil ki, hogy
nincs valodi eszkoziink annak eldontésére, hogy a kialakult folyamatok veszélyeztetik-e
a ,,modellegyensulyt.” A kovetkezd pontban (4.2) roviden azzal foglalkozom, melyek

ennek a kudarcnak az elméleti és empirikus okai.

4.2 Egyensuly és elszamolasi rendszerek

A globdlis egyensulytalansagokat a zart vilaggazdasag keretei kozott értelmezziik.
Egy zart gazdasdg makroegyensulyanak a foltétele a megtakaritasok és a beruhazasok
egyenldsége, ami ex post, a figyelembe vett elszamolasi 1dészak lezarulasaval mindig
automatikusan teljesiil. fgy a globalis egyenstlytalansagok értelmezése nem modell-
egyensulytalansag (disequilibrium), hanem elszdmolasi egyensulyhidny (imbalance). A
fonntarthatosag kérdése igy az, hogy a megfigyelt elszamoldsi egyensulyhidany kon-
zisztens-e a hosszu tavii makrogazdasdgi vagy modellegyensiillyal.

A vilaggazdasag szerepldi nyitott gazdasagok, amelyekben nem kell a megtakarita-
soknak és a beruhazasoknak kiegyenlitddnitik, a kiilonbségeket a folyod fizetési mérle-
gek egyenlegei finanszirozzak. Ezért a nyitott gazdasagok elemzésekor nem kertilhetd
meg a finanszirozas kérdése, figyelembe kell venniink a pénziigyi piacokat. A gazdasa-
gok folyo (flow) valtozoéi: a kiils6 finanszirozasi igény, azaz hiany és a kiilsé finansziro-
zasi képesség, azaz tobblet, a gazdasagi szereplok mérlegeiben, kdveteléseiben és kote-
lezettségeiben (stock) csapddnak le. Az altalanos egyensulyi modellek id6horizontjanak
végén fonnallo nettd kovetelésallomany illetve nettd tartozas nem konzisztens a raciona-
lis gazdasagi szereplok viselkedésével. Ennek oka, hogy a gazdasagi szereplok fogyasz-

tasbol eredd hasznossagot maximalizalnak, és ez a hasznossag nem lehet maximalis
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abban az esetben, ha kovetelést ,,hagynak benn”, hiszen azt el is fogyaszthattak volna.
Emiatt fol kell tételezniink azt, hogy az idéhorizont végén a kovetelés- és kotelezettség-
allomanyok nullara csokkennek, ami akkor lehetséges, ha a foly6 pozicio is a nulla ko-
riill hullamzik. A gazdasagi modellekben gyakran végtelen idohorizontot tételeziink fol,
vagy ha esetleg végeset, akkor nem specifikaljuk az idéperiédus empirikusan ellendriz-
hetd, mérhetd hosszusagat. Ebbdl viszont az kdvetkezik, hogy a nulla koriili hulldmzas
hullamhossza és amplitidoja barmekkora lehet anélkiil, hogy Osszeférhetetlen lenne az
allomanyok id6horizont végi nulla értékével.

A gazdasagi modellekkel szembeni altalanos kritika szerint foltételrendszeriik ma-
gukban hordozza a végeredményt, a modellegyensuly létezését, annak tulajdonsagait,
szdmossagat, stabilitdsat, instabilitasat. Az el6z6 gondolatmenet alapjan viszont az is
megallapithatd, hogy a végtelen (vagy véges, de pontatlanul specifikalt) idéhorizontu,
hasznossagmaximalizdlo (reprezentativ) gazdasdgi szereplot foltételezd modell egyen-
sulydnak létezése és tulajdonsdgai az empirikus elszamolasi jegyzékek (fizetési mérle-
gek, tékearamlasi matrixok, vagyonmérlegek) mentén nem tesztelheték. A hasznalatos
elméleti és alkalmazott — akadémiai és jegybanki — modelljeink ilyenek: a
makromodellek az egyes gazdasagi szerepld viselkedésébol indulnak ki, azaz mikro-
megalapozasuak, ezért a levezetett kritika érvényes rajuk. Az 1. fejezetben bemutatott
modell-alapti megkozelitések széttartasanak véleményem szerint alapveté oka, hogy
gondolkodéasunkat nehezen tudjuk atallitani egy masfajta megkozelitésre. A kdvetke-
zOkben arra mutatok ra, hogy a fonti megfontolason kiviil melyek azok a futas elmélet-
alkotas és az empiria kozotti ellentmondésok, amelyek megakadalyozzak, hogy az el-
szamolasi rendszerek segitségével kozeliteni tudjuk a modellek predikcidit. Ezutan ro-
viden kitérek azokra a gyakorlati problémékra, amelyek még abban az esetben is meg-
nehezitik az elszamolasi rendszerek hasznalatat, ha egyébként az elmélettel vald kon-
zisztencia megvalosul. Mivel a globalis egyensulytalansagok magyardzata a cél, ezért

vilaggazdasagi keretek kozott kell maradnunk.

4.2.1 Az elszamolasi rendszerek és az elméleti modellek kozotti tovabbi inkonzisz-
tenciak

A vilaggazdasag elszamoldasi azonossagait tOkedramlasi matrixok folirasaval elemez-
hetjiik. Célszerli a matrix oszlopainak a nemzetgazdasagok fizetési mérlegeit valaszta-

nunk, azzal a megjegyzéssel, hogy a folyd nem pénziigyi egyenlegek — finanszirozasi
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igények és képességek — a gazdasdgokban végbemend megtakaritasi és beruhazasi fo-

lyamatok tiikorképei. Egy kétszektoros viladggazdasag tokedramlasi matrixa:

Belfold | Kilfold
Nem pénziigyiegyenleg | CA" CAF
Pénzigyieszkozok AFA"™ | AFAF
Nemzetkozitartalékok | ARes" | ARes’
>z 0 0

(A)

ojlocololM

ahol: CA  afolyo fizetési mérleg és a tOkemérleg egyiittes egyenlege
(a tokemérleg nem valddi tékearamlasokat tartalmaz: 17. oldal)

FA  apénziigyi eszkdzok nettd dllomanya
Res  anemzetkdzi tartalékok dllomanya

A a valtozas jele
H/F  belfold/kiilfold (Home/Foreign)

A nemzetkozi tartalékok a gyakorlatban tilnyomodrészt valutabol vagy arra szol6 ko-
vetelésbol, azaz devizabol allnak. Az el6z6 fejezet megallapitasai alapjan a kovetkezok-
ben a nemzetkdzi tartalékra, mint vildgpénzre tekintiink.

A felirasban az elsd oszlop a belgazdasagot, a masodik a kiilfoldet (a vilag tobbi ré-
sz¢€t) jeloli. Az els6 sor a nem pénziigyi egyenlegeket (folyd nettd finanszirozasi pozici-
0k) reprezentélja, a tovabbi sorok a finanszirozasi formékat mutatjak: ezek koziil kettot
emeltem ki, a tOkedramlast (AFA) (ami lehet kozvetlen beruhazas, portfolio-beruhazas
vagy adossaggenerald egyéb beruhdzas illetve szarmaztatott pénziigyi termékek aramlé-
sa) és a nemzetkozi tartalékok valtozasat (ARes). Az dlloméanyvaltozasokat a kovetke-
z6képpen értelmezziik:

* AFA <0 : adott periodusban az adott gazdasagbodl nettd tOkekidramlas tortént, az-
az a gazdasag tartozasa csokkent vagy kovetelése novekedett

*ARes<0: adott periddusban az adott gazdasdg nemzetkozi tartalékallomanya
csokkent.

A tékedramldsi matrix sor- és oszlopdsszegei az elszamolési periddus végén nullak.
Ez részben a rendszer zartsagabol fakad, semmi nem ,,folyhat ki” beldle, kozgazdasagi-
lag pedig a kovetkezOképpen is értelmezhetd. Az elsd sor Osszege az arupiaci
tulkeresletet vagy talkinalatot reprezentalja, a finanszirozasi sorok Osszege pedig a fi-

gyelembe vett pénziigyi piacok tulkeresletét vagy tulkinalatat. Az egyes sorok Osszege
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ex ante nem kell, hogy nulla legyen, azonban az ex post modellegyensuly éppen ezt
kivanja meg. Az ex ante allapot (amely nem folmérhetd) és az ex post elszadmoldsi
egyensuly kozotti atmenetet kozgazdasagi elmélettdl, megkozelitéstdl fiiggden tobbfajta
mechanizmus leirhatja (Godley — Lavoie [2007], pp.: 64-65):

e aneoklasszikus kozgazdasagtanban az arrendszer tolti be az egyensulyozo szere-
pet. Az arakon keresztiili alkalmazkodas még a tranzakciok megkezdése elott
megvaldsul, igy a gazdasag szerepldi csak egyensulyi cseréket hajthatnak végre.

e merev arak esetén kényszeralkalmazkodas torténik. Ha a kereslet alacsonyabb,
mint a kinalat, akkor eladatlan arukészletek maradnak, ha a kinalat alacsonyabb,
mint a kereslet, csalddott vevOk maradnak. Weeks [1998] meglatasa szerint ez
utobbi lehetdség abrazoldsa miatt van sziiksége a neoklasszikus modelleknek
pénzre.

e a harmadik mechanizmus foltételezi, hogy a cégeknek vannak készleteik, ame-
lyekkel — a termelésen foliili eladasukkal vagy tovabbi készletezéssel — alkal-
mazkodni tudnak a kereslethez.

Mindharom mechanizmusban a termelés mennyisége adottsdg, mig a keynesi, poszt-
keynesi megkozelitésekben a kinalat alkalmazkodik a kereslethez. Hozza kell tenni,
hogy a fenti mechanizmusok kizarélag az arupiacra — a tékearamlasi matrix elsé sorara
— vonatkoznak, a pénziigyi piacokon ezeket nehéz értelmezni. Ez a probléma megoldha-
to, ha foltételezziik, a pénziigyi piacok alkalmazkodnak a redlgazdasdghoz. Ha az elsd
sorban finanszirozasi igény vagy lehetdség keletkezik, akkor ezt a pénziigyi piacok au-
tomatikusan kozvetitik. Nézziik meg a problémat kicsit részletesebben! Ehhez tegyiik
fol, hogy a rendszer egyenstlyban van — van valamilyen bazis, amibdl kiindulhatunk —,
¢és valamelyik gazdasagi szerepld valtoztatni szeretne nem pénziigyi (tehat az elsé sor-

ban 1évd) egyenlegén. A valtoztatas szandéka dbrazolhat6:

Belfold | Kilfold | =
Nem pénzigyiegyenleg -1 -1
Pénzligyieszkdzok 0 (A1)
Nemzetkozitartalékok 0
) -1 0

(Az els6 sorba irt -1, az eredeti dllapothoz képesti csokkenést jelzi.)
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A font leirt mechanizmusok valamelyike tehat azt garantalja, hogy az elsé sor masik
cellajaba +1 keriiljon (vagy eltiinjon a -1, de ezzel nem érdemes foglalkozni, mert akkor
visszajutunk a kiindul6 allapotba); latszik azonban, hogy ez nem ad egyensulyi megol-
dast. Az oszlopok 6sszegeinek is nullanak kell lennie, mert az egyes szereploknek telje-
sitenilik kell a perioduson beliili (intratemporalis) koltségvetési foltételeket. Egy lehet-

séges megoldas:

Belfold | Kilfold |
Nem pénzligyiegyenleg -1 +1 0
Pénzligyieszkdzok 0 (A2)
Nemzetkdzitartalékok +1 -1 0
) 0 0

Kozvetlen finanszirozasi kapcsolat jott 1étre, ami a valésagban majdnem kizardlag —
a rovid lejarata kereskedelmi hitelek vagy az azokat megtestesit valtok — kivételével
pénzmozgast jelent. Elszdmolési rendszeriinkben a négyszeres nyilvantartas (quadruple
entry) elve érvényesiil. Mivel egy tranzakcidban — tobbszereplés gazdasag esetén — leg-
alabb két fél vesz részt, a teljes rendszer zarasahoz nem elegendd a kettds nyilvantartas
(ami az oszlopokban jelentkezik), egy tranzakci6 négy tételt €rint.

Amikor foltételezziik, hogy a realgazdasag szerepldi nem képesek a pénzteremtésre,
de a tranzakciok lebonyolitasahoz pénzre van sziikség, akkor az elszdmolasi rendsze-
riink inkonzisztenssé valik. Ennek oka, hogy a pénz gazdasagba keriilésekor nem tudjuk
kovetni a négyszeres nyilvantartas elvét, hiszen a bekeriil6 pénz valamely gazdasagi
szereplonél megjelenik eszkdzként, nem latjuk azonban ennek oszlopon beliili finanszi-
rozésat és soron beliili elszamoldsat sem, mert a pénz forrasa rejtve maradt. Emiatt az
elszamoldsi rendszerek osszeférhetetlenek azokkal az elméleti megkozelitésekkel, ame-
Iyek kiilso (exogén) pénzt tételeznek fol. A pénz exogenitasat kétféleképpen lehet ér-
telmezni: az el6z6 értelmezés szerint a pénz eredete rendszeren kiviili. A masik — el6z6-
t6l nem fiiggetlen — értelmezés szerint a gazdasagi szerepldk elfogadjak a rendszerbe
kiviilrdl helyezett pénzt, az elfogadas / elutasitas nem szabad dontési valtozojuk, tehat
akaratukon kiviili. Az utobbi értelmezés azért fontos, mert igy hamissa valik az a mo-
dellépités, amely megnevez a rendszerben egy (kozponti) banknak nevezett szereplot, és
kizarolagos dontési valtozojava teszi a pénzmennyiséget. Az elszdmolas igy konzisztens

lesz, de a pénz lényege elveszik, mert a pénzkinalat fiiggetlenné valik a pénzkereslettdl.
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A valdsagban a pénz korforgasa pont forditott természetli, mert a jegybank — leg-
alabb a tranzakcios pénzkereslet erejéig — alkalmazkodik a gazdasagi szereplok pénz-
igényéhez (Davidson [1972] illetve Goodhart [2001]). Ez a kijelentés kétszintli bank-
rendszerben érthetd meg igazan, amelyben a pénztomeg jelentds része maganadossag, a
kereskedelmi bankok tartozasa az iigyfelek felé. Két ligyfél kozotti tranzakeid lebonyo-
litasakor (hacsak nem ugyananndl a banknal vezetik szamldjukat) a két bank kozotti
jegybankpénz-atutalas torténik. Emiatt a kozponti bankok bankkozi elszamolasi rend-
szert mukodtetnek, és annak érdekében, hogy a fizetési forgalom zokkendmentes le-
gyen, az esetlegesen likviditashidnyos bankok rendelkezésére allnak, azaz, ha kell, pénzt
teremtenek. Csak extrém koriilmények kozott fordulhat eld, hogy a jegybank nem tesz
eleget valamely kereskedelmi bank likviditdsigényének, emiatt a monetaris bazis terem-
tése endogén. Ez a jol ismert folyamat — elsdéves kdzgazdaszhallgatok tananyaga — ra-
vilagit arra, hogy a kiilsé pénz foltételezése nem a megértést segitd egyszerisités, mert a
gazdasag valos mitkodésével szoges ellentétben all.

A fontiek ellenére az egyszeriisitésnek van terepe. Amennyiben elfogadjuk, hogy
kétszintli bankrendszerben a jegybank alkalmazkodik a tranzakcids pénzkereslethez —
ami nem jelenti azt, hogy példaul kamatokkal nem probalja befolyasolni — akkor lehet-
séges egy olyan egyszerisités, amelyben egyetlen bankot, vagy Gsszevontan a bank-
szektort szerepeltetjiik. Ekkor az elszamolasi rendszeriink egy ujabb oszloppal egésziil
ki — ez lesz a bankrendszer —, ¢s kiilon sorokon kezeljiik a bankok betéteit (forrasait) és
a nyujtott hiteleket (eszkozoket). Ezzel a bankrendszer szamviteli forrasai fogjak a rend-
szerben a pénz szerepét betdlteni, amelyre a tranzakciok lebonyolitasahoz és a vagyoni
dontések teljessé tételéhez van sziikség. Ezzel ol tudjuk oldani azt az implicit inkon-
zisztenciat, amelyet az (A)-val jelolt elszdmolési rendszer tartalmazott, mert igy a nem-

zetkozi tartalékok (vilagpénz) forrdsa a bankrendszer lesz. Az 0j rendszer a kovetkezo-

képpen néz ki:
Belfold | Kalféld | Bank | X
Nem pénziigyiegyenleg | CA" CAF 0
Pénziigyieszkozok | + AFA" | + AFAF 0 ®)
Bankhitel —ACr™ | —ACr" | +ACI® | 0
Nemzetkozitartalék | ARes” | ARes” | ~ARes |0
z 0 0 0
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ahol Cr hitel
B bank

A banknak nincs nem pénziigyi egyenlege: lehetséges, hogy a bank az egyenlegek
folotti (itt nem abrazolt) tranzakcids sorokban atutalta a profitjat (vagy veszteségtéritést
kapott) egy masik gazdasagi szereplonek, vagy hamisan azt is foltételezhetjiik, hogy a
bank nem profitorientalt, sirlédasmentesen kozvetit. A pénziigyi eszkdzok sor bank-
rendszeren kiviili pénziigyi eszkozoket takar, allami, vallalati kdtvényeket, részvénye-
ket, szarmaztatott termékeket. A nemzetkdzi tartalék most megjelent a bank forrasaként,
eszkozeként pedig a hitel, amely a tobbi gazdasagi szereplonél forras.

A pénzt teremtd bank és az elszamolasi rendszer figyelembe vételével cdfolhatova
valik az a sz€les korben elterjedt vélekedés, hogy a redlgazdasdagi finanszirozdsi igény
kell valamely gazdasagi szerepld eladosodasahoz. Vegyik ugyanis figyelembe a ko-

vetkezo két 1épést:

Belfold | Kilféld | Bank | X
Nem pénziigyiegyenleg 0
Pénzugyieszkozok 0
WES (B1)
Bankhitel -1 +1 |0
Nemzetkdzitartalék +1 -1 10
)y 0 0 0
Belfold | Kilfold | Bank | X
Nem pénziigyiegyenleg 0
Pénzligyieszkozok +1 -1 0
PIES (B2)
Bankhitel 0
Nemzetkozitartalék -1 +1 0
> 0 0 0

A (B1) Iépésben a bank pénzteremto hitelt nyujtott a Belfoldnek (annak valamely
gazdasagi szerepl6jének), amit az a (B2) 1épésben pénziigyi eszkoz vasarlasara hasznalt
fol. Végeredményben az egyik gazdasagi szerepld gy adosodott el, hogy azt nem a
realgazdasag finanszirozasi igénye okozta, s6t arrél most nem is tudunk — nem is kell
tudnunk — semmit. Ezt a lehetdséget nevezi Davidson [1972] ,pénziigyi kor”-nek
(financial circuit), megkiilonboztetve az ,,ipari kor”’-t6l (,,industrial circuit), amikor a

hitelfolvétel és pénzteremtés redlgazdasagi tevékenységet, példaul beruhazast finanszi-
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roz. Ez az egyébként széles korben elterjedt finanszirozési forma teljes mértékben rejtve
marad azokban a féutas modellekben, amelyek a realgazdasagbol vezetik le — amennyi-
ben egyaltalaban erre igényt tartanak — a pénziigyi poziciokat. Az igy keletkezé ados-
sagallomanyok rendezése pont azok keletkezésének koriilménye miatt nem varhaté a
realgazdasagtol: erre az addssagallomanyra nem lehet azt mondani, hogy irraciondlis
bent hagyni a rendszerben, mert az fogyasztasrol valdo lemondast jelentene. Mindez
azonban nem zdrja ki, hogy a gyakorlatban az eladosodassal szerzett pénziigyi bruttd
vagyon ne novelné meg példaul a fogyasztasi igényt (vagyonhatds), ami igy a rendszer
szempontjabol alulrdl, tehat pénziigyi oldaltdl fogja a redlgazdasdgi finanszirozdsi

poziciokat generalni.

4.2.2 Az elszamolasi rendszerek empirikus problémai

A globalis egyensulytalansagok fenntarthatosaganak kérdését tobben a hivatalos el-
szamolasi rendszerek adatainak segitségével kozelitik. A kdzgazdaszok kozott még ab-
ban sincs egyetértés, hogy a nemzeti szamlék, a fizetési mérleg és vagyoni statisztikak
Osszeallitasa illetve a benniik megtalalhato adatok helyesek-e. Az 1. fejezetben ismerte-
tett tanulmanyok szerint harom alapveto problémat fogalmazhatunk meg:

e a tartds és nem tartos fogyasztasi javak elkiilonitése (Cooper [2006]). Ha utobbi-
ak egy részét beruhazasként kategorizalnank, akkor a megtakaritasi szint nove-
kedne. Mivel a folyé finanszirozasi pozici6 a megtakaritdsok és a beruhazéasok
kiilonbsége, ezért az atsorolas nem valtoztatnd meg a nettd finanszirozasi igényt,
hiszen az (A) és (B) elszamoldasi rendszerben az elsé sor egyenlege valtozatlan
maradna. Igy legfoljebb Cooper azon érvelése maradna meg, mely szerint a tartos
fogyasztasi cikkeknek (pl. oktatas) pozitiv hozama van, ami a jovedelemegyenle-
get a késdbbiekben javithatja. Ez a hozam azonban nehezen szamszertisitheto.

e A mért tékehozamok eltérése (Gourinchas — Rey [2005], Kitchen [2007]) azt su-
gallja, hogy az USA-beli kiilfoldi befektetések megtériilése alacsonyabb, mint az
USA-n kiviilieké, és ez még akkor is igy van, ha csak a miikodé toke hozamait
hasonlitjuk dssze.

e Az elszamolési rendszerek nemcsak a jovedelem-statisztikakban, de a kiilkeres-
kedelmi sorokban és a befektetési pozicidkban is hianyosak lehetnek, am-e hia-
nyossagok megitélése mar eltérd, mert egyes vélemények szerint a helyzet fonn-

tarthatosagat erdsitik (Hausmann — Sturzenegger [2006], Marxssen [2010]), ma-
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sok szerint pedig éppen a fonntarthatatlansag mellett szolnak (Buiter [2006],
Gross [2006]).

Két okot érdemes emliteni, amelyek mérési problémat, az elszamolési rendszerek
torzulasait, a folyd és az allomanyi adatok kozotti megfigyelhetd (tehat nem elméleti)
inkonzisztenciat okozhatnak. Az els6 ok az addelkeriilés, amelynek legfontosabb kozve-
titdi az offshore cégbejegyzések és a transzferarazas. A fizetési mérlegek 0sszeallitasa-
nak egyik alapelve szerint a tranzakciokat valos piaci értékiikon kell régziteni. Az aru-
¢és tokemozgasok jelentds részét azonban nem piaci okok mozgatjak, hanem az addelke-
riilési szandék, sot, valojaban az aru- és tOkemozgdsok egy része fiktiv, azaz nem is
érintik azt a gazdasagot, amelynek az elszamolasi rendszereiben végiil megjelennek
(Péli [2011] tanulménya tobb ilyen mechanizmust is bemutat). Az adathalmazokat 6sz-
szedllito szervezetek (statisztikai hivatalok, jegybankok, nemzetkdzi intézmények)
gyakran valojaban sotétben tapogatdoznak, amikor a ,,valos piaci” arat keresik. Ha a
tranzakciok elhanyagolhat6 hanyada lenne csak érintett, akkor a tobbségi, valos iigyle-
tek alapjan megbizhato becsléseket készithetnének a sziirke vagy fekete tligyletek volu-
menére, értékére. Ez a lehetdség azonban nem 4ll fenn: a nemzetkozi ligyletek tobbsége
transzferarakon zajlik. A Forbes [2010] tanulmany kapcsan az 1. fejezetben emlitett
»furcsasagok™ is e kétségeket erdsitik meg: nem gondolom, hogy barki komolyan elhi-
szi, hogy az USA negyedik és 6todik legnagyobb befektetdje a Kajman-szigetek és Lu-

xemburg lenne, 6sszesen mintegy 1500 milliard dollarral (2007-es adat).

1. tablazat: A kiilfoldiek amerikai befektetéseinek szerkezeti megoszidsa.

1980 1990 2000 2006 2009

Valuta 3,4% 2,7% 2,7% 1,7% 1,5%
Allampapir 29,3%| 20,5%| 16,7%| 18,7%| 23,7%
Banki papirok 26,6% 27,9% 17,5% 22,4% 17,9%
Vallalati papirok 18,4%| 28,0%| 444%| 37,1%| 28,2%
ebbol kotvény 7,0%| 188%| 239%| 21,8%| 16,6%
ebbol részvény 11,3% 9,2%| 20,5%| 153%| 11,6%
FDI 22,3%| 21,0%| 18,8%| 13,0%| 12,7%
Pénziigyi derivativok 71%| 16,0%
> 100,0% | 100,0%| 100,0% | 100,0% | 100,0%

Forras: BEA, sajat szerkesztés.
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A masik, elsdsorban a tdkepiaci statisztikékat torzitd ok a szdrmaztatott pénziigyi
termékek és kiismerhetetlen pénziigyi innovaciok mind szélesebb korli jelenléte. Az
USA fizetési mérlegének Osszedllitdsanal mar régebben, a nemzetkdzi beruhazasi pozi-
ci6 szambavételénél az utobbi években jelentek meg a derivativok. A BEA statisztikai
alapjan ezeknek jelentds és novekvo szerepiik van a teljes befektetési alloméanyon beliil,
de csak a kiilfoldiek amerikai befektetéseinél jelennek meg, az USA kiilfoldi befekteté-
seinél nincsenek értékek foltiintetve. Az is megfigyelhetd (1. tablazat), hogy a derivativ
tgyletek megjelenésével a vallalati és banki papirok finanszirozasi aranya csokkent, ami
arra enged kovetkeztetni, hogy korabban bizonyos részvényeket és kotvényeket, érték-
papirba csomagolt hiteltermékeket késobb — a statisztikak foliilvizsgalatakor — szarmaz-
tatott ligyletként szamoltak el.

Mig ,,vegytiszta” kotvényeknél egyszerli, kozonséges részvényeknél nehezebb, addig
szarmaztatott termékeknél néha lehetetlen pontos értéket szamolni. A beruhazas-
statisztikakban a derivativok értékeinek megjelenitésénél a fair értéken elszamolas (fair
value accounting) elvét alkalmazzak. Az USA szamviteli rendszere, a US GAAP szerint
lehetséges az a szambavételi mod, amely valamilyen pénziigyi értékelési modell alapjan
arazza a termékeket, anélkiil, hogy azoknak komolyabb likviditassal bir6 piaci forgal-
muk lenne. (A valsag bekovetkezte utan ezt az elvet elitélték, mert jelentOsen félrearazta
/talérazta/ az egyes pénziigyi eszkozoket /Banfi et al. [2011]/.) A fizetési mérleg pénz-
gyl részmérlege és a befektetési vagyonok statisztikai kozotti 9sszhang még a kiilon-
b6z6 Osszeallitasu adatbazisok alapjan is igazolhato (IFS és BEA), ugyanakkor a pénz-
gyl mérleg derivativokat megjelenitd sora nem tiikrozi a vagyon-nyilvantartdsokban
megjelend oOridsi szdrmaztatott pozicidkat. E termékek hozamai rdadasul a hagyomanyos
szamviteli eszk6zokkel nehezen vehetdek szamba, azaz rejtve maradhatnak a hivatalos
statisztikak el6l is.

A pénziigyi termékek adott korénél tehat a piaci aras nyilvantartds nemcsak azért
nem miikddik, mert a hivatalok nincsenek tisztaban a valds értékkel, hiszen gyakran
maguk az ligyletek szerepl6i sem tudjak megmondani azt.

Az elszdmolasi rendszerek empirikus Osszeéllitdsanak nehézségei, és az adatokban
ezek miatt megjelend torzulasok miatt bizonytalansag fogja 6vezni azokat a megkozeli-
téseket, amelyek ezen adatok alapjan probaljak ellendrizni a kiilsé folyo és allomanyi
poziciok fenntarthatdsagat. Azt gondolom, hogy legf6ljebb a tendencidkban lehetiink

biztosak: azok a becslések, amelyek tized-szdzalékra mért éves hozamokkal, hasonlo
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pontossagu egyenlegekkel vagy egyenleg-valtozasokkal dolgoznak, az elfogadhatonal
magasabb valosziniiségli hiba lehetdségét hordozzak magukban.
Melyek ezek a tendencidk, robosztus megfigyelések?
e az USA negativ kiilso foly6 egyenlege €s novekvo addssaga;
e az USA pozitiv jovedelemegyenlege;
¢ Kina kiilsd tobblete és ndvekvo kovetelésallomanya;
e Kina kovetelésallomanyaban az amerikai allamkotvények tulsulya;
e az USA magas, Kina alacsonyabb fogyasztasi hajlandoséaga;
e az USA-ban a pénziigyesedés tendenciai (2.3-as pont), azaz:
- csokkend bérhanyad,
- novekvl jovedelmi egyenldtlenség,
- novekvo osztalékfizetési rata,
- apénziigyi szektor novekvo sulya a GDP-ben és a profitrészesedésben;
e a kinai népesség Oregedése €s a varosiasodds, ami varhatéan noveli a fogyasztasi

hanyadot.

A kovetkezd pontban ezekre a megfigyelésekre valamint az egyszereplds, mikro-
megalapozasi modellek kritikdira alapozva egy olyan elméleti modellt hasznalok,
amely képes visszaadni a leirt tendencidk egy részét, €s alkalmas arra, hogy a varhato

valtozasok kovetkezményeit leirja.

4.3 Globalis egyensilytalansagok egy stock-flow konzisztens modellben

Ebben a pontban Godley és Lavoie [2007] konyvének hatodik fejezetében bemutatott
modell (pp.: 170-186) modositott valtozatat hasznalom a globalis egyensulytalansagok
néhany vonasanak elemzésére. Kiilon eredménynek szamit a modell megoldésa, de ez
nem kapcsolodik szorosan mondanivalonkhoz, igy azt az F1 Filiggelékben helyeztem el.
Ennél fontosabb a modell alkalmazasa, amely — némi atirassal és atértelmezéssel — lehe-
téséget teremt a globalis egyensulytalansagok el6z0 fejezetekben targyalt sszetevOinek
formalis elemzésére. A formalizalast, ahogyan azt az elsd fejezetben és az el6z06 alfeje-
zetben tObbszor utaltam rd, dvatosan kell kezelni, mert (1) a sziikségszerli egyszeriisité-
sek fontos, talan dontd fontossagu részleteket fedhetnek el; (2) 1ényeges elemek — igy a

mindeniitt jelen 1év6 bizonytalansag — nem formalizalhatéak. Emiatt az itt kozolt ered-
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ményeket annak ellenére fenntartasokkal kell kezelni, hogy néhdny ponton egybecsen-

genek empirikus megfigyeléseinkkel.

4.3.1 Az elemzési keret bemutatasa

A gazdasag szerepl6i két régié Eszak (N — North) és Dél (S —South) haztartasai és
termelési szektorai, a kormanyzat (G — Government) €s a kdzponti bank (CB — Central
Bank). Az alapmodell tehat egyetlen (nemzet)gazdasagrol szol, amelynek két — fogyasz-
tasi szokasaiban, kereskedelmében, vagyoni dontéseiben — eltérd része van. Ennek elle-
nére a régiok kozotti kereskedelemrdl végig kiilkereskedelemként fogok beszélni, mert
késobb a modellt ugy modositom, hogy abban az egyik régié 6nalld orszagot alkot, a
masik régié a kormannyal és a jegybankkal egyiitt pedig egy masik orszagot.

A szereplok mérlegeit mutatja be a 2. tdblazat (ebben a termelési szektor nem szere-
pel, ennek okdra késobb kitérek). A haztartasok eszkdzei kozott jegybankpénzt (H —
High powered money) ¢és allamkdtvényeket (B — Bills) latunk, ezek egyiittese adja a
vagyont (V), ami szamvitelileg a haztartasok sajat tokéje, azaz forras, ezért negativ el6-
jellel szerepel. A kormanyzat forrasa az allamkotvény, mivel ez addssag, ezért vagyona
negativ (nulla, ha nincs allamk&tvény kibocsatas). A kdzponti bank forrasa a teremtett
jegybankpénz, ami szamvitelileg addssag, eszkozei kozott allamkotvény szerepelhet. A
tablazatban az oszlopdsszegek nullak, ez a szamviteli mérlegazonossagot jelenti (eszkdz
= forras); a sordsszegek is nulldk, mert a gazdasagban nincs nem pénziigyi vagyonelem,
azaz minden eszkoz valahol forrds is, a haztartdsok pozitiv sajat tokéje a kormanyzat

negativ vagyonanak nagysagaval egyezik meg.

2. tablazat: A modell gazdasagi szerepldinek mérlegei.*

Héztartas (N) Haztartas (S) | Kormanyzat | Koézponti Bank >
Jegybankpénz +H," +H,° -H 0
Allamkétvény +By" +B° -B +Bc, 0
Vagyon VN -V, -V, 0

) 0 0 0 0

Forras: Godley-Lavoie [2007]: pp.: 171.
* A modellben hasznalt jelolések jelentéseit F1 Fiiggelék F1.1 pontjaban soroltam fol.

A gazdasag tranzakcids és finanszirozasi folyamatait mutatja be a 3. tablazat. A tab-
lazat elsd nyolc sora a gazdasagi tranzakciokat foglalja dssze, érdemes megfigyelni az

eldjelhasznalat logikajat: a kiadas el6jele negativ, a bevételé pozitiv. Igy a haztartasi
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szektorok kiadésa a fogyasztasuk és az adofizetés, ugyanezek a termelési szektorban és
a kormanyzatnal bevételként vannak nyilvantartva. Eszak (Dél) termelési szektoranak
exportja megegyezik Dél (Eszak) termelési szektoranak importjaval: az exportot bevé-
telként, az importot kiadasként tartjuk nyilvan. Az elsé nyolc sor egyenlege az adott
szektor idOszaki finanszirozasi pozicidja, a finanszirozasi miiveleteket az utolsé két sor

mutatja be.

3. tabldzat: A modell tranzakcioi és finanszirozdsi folyamatai.

Haztartas | Termelés | Haztartas | Termelés Korményzat Kozponti s
(N) (N) ©) ©) Bank
Fogyasztas -cN +CN -c® +C° 0
Korményzati kiadas +GN +G° -G 0
Eszak exportja +XN -Im® 0
Dél exportja -ImN +X5 0
Jévedelem (GDP) +YN -yN +Y*® -Y*s 0
Kamatfizetés +r*Bpg" +r.4Bp.1° -r B +rBepi | O
Kozponti bank profitja +r1BCp.1 r41Bep1 | O
Adé - -T® +T 0
Jegybankpénz valtozas | -AH," -AH® +AH 0
Allamkétvény valtozas | -ABN -AB;S +AB -ABy | O
)y 0 0 0 0 0 0

Forras: Godley-Lavoie [2007]: pp.: 171.(Megjegyzés: a konyvben egyszeriien tranzakcios mat-
rixnak nevezik, azonban fontosnak tartom kiemelni, hogy itt a pénziigyi folyamatok, azaz a fi-
nanszirozdsok is lathatoak.)

A haztartasok egyenlege a megtakaritasuk, amib6l pénzt vagy allamkotvényt hal-
mozhatnak fol, illetve, ha a megtakaritas negativ, akkor pénzkészletet hasznéalhatnak ol
vagy allamkotvényeket adhatnak el. Itt is figyelni kell az eldjelhasznalat logik4jara: ha a
megtakaritas pozitiv, az azt jelenti, hogy a bevétel magasabb volt, mint a kiadas. Ekkor
a pénzfolhalmozas vagy a kotvényvasarlas jovedelem-felhasznalés, éppugy, mint barmi-
lyen kiadas, ezért eldjele negativ lesz. A pénz- vagy kotvényvagyon leépitése pedig po-
zitiv elgjell, mert a haztartasok ekkor a jovedelem helyett (hianyaban) nyulnak a va-
gyonhoz, igy a vagyonvaltozas a bearaml6 jovedelemhez (bevételhez) hasonldan visel-
kedik.

A termelési szektornak a finanszirozasi pozicidja ebben a modellben mindig nulla:
nincsenek anyagi beruhdzédsok, a gazdasagot szolgaltatas-gazdasagnak foghatjuk fol,
amelyben csak a munka a termelési tényez0. A vallalatok értekesitési bevétele igy bér-
jovedelemként keriil a haztartdsokhoz; mindezek miatt a termelési szektor idészak végi

mérlege iires, ezért nem szerepelt a 2. tdblazatban. A kormanyzat kiadasai kozott a va-
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sarlasok ¢és a kamatfizetés jelennek meg: mivel a kdzponti bank allami tulajdonban van,
igy a kozponti banki profit az allami koltségvetés bevétele lesz. A kormanyzat negativ
egyenlegét (hidnyat) kdtvénykibocsatassal finanszirozza (pozitiv eldjel), pozitiv egyen-
leg (tobblet) esetén pedig kotvényeket vasarol vissza. A profitatutalas miatt a kozponti
bank finanszirozasi pozicidja nulla, a finanszirozasi sorokban mégis latunk bejegyzése-
ket: a kozponti bank kotvényvasarlassal teremt pénzt. A teremtett pénz forras (adossag),
a vasarolt kotvény eszkoz (kovetelés).

A modell miikodését mutatja be a 4. tablazat: a levezetés a pénziigyi korforgas elmé-
letet kdveti és keynesi ihletésii. (A verbalis levezetés részben sajat eredmény, mert bar
mas modellekre Godley és Lavoie részben /tipikusan az elsd tranzakcioig/ leirjak a mi-
kodés 1épéseit, erre nem.) Induljunk ki abbol, hogy nincs semmi: a haztartasok vagyona
nulla, tehat nincs sem pénz, sem allamkotvény a rendszerben, ugyanakkor 1étezik egy
kihasznalatlan munkakinalat. A rendszer nem miikodik pénz nélkiil, pénz kell a tranzak-
ciokhoz, de ezt a magangazdasag szerepldi nem képesek eldallitani, és jegybanki hitelt
sem vehetnek fol.

A korforgast a korméanyzat inditja be: elsd 1épésben kotvényt bocsat ki, amit a jegy-
bank pénzteremtéssel vasarol meg. A teremtett pénzzel a kormanyzat szolgaltatast vasa-
rol mind a déli, mind az északi termelési szektorban (a 2a. és a 2b. 1épések szimultan
torténnek). A termelési szektorok a bevétel egy részét importra koltik, azaz a harmadik
1épésben az Eszak — Dél kozti kiilkereskedelmet latjuk. A kormanyzati vésarlas és a
kiilkereskedelem egyenlegének Osszegeként adodd jovedelem a haztartasokhoz keriil
(bérfizetés: 4a. €s 4b. Iépések). A haztartasok a jovedelem egy részét adoként befizetik a
kormanyzatnak (5a. és 5b. 1épések), a befolyt pénzbdl a korményzat kotvényt vasarol
vissza a jegybanktol, azaz a 6. 1épésben a kormanyzat torleszti a folyamat elején kelet-
kezett adossag egy részét, ezzel pénz semmisiil meg. Az adoéfizetés utan a haztartdsok
rendelkezésre allo jovedelmiik egy részét fogyasztasra koltik (7a. és 7b. lépések): itt
érvényesiil a keynesi logika, mert el6szor a fogyasztasi (megtakaritasi) dontést hozzak
meg, utana a 8a. és 8b. 1épésben a portfoliodontést, azaz azt, hogy a megtakaritas mek-

kora részét fektessék allamkdtvénybe és mekkora részét tartsak pénzben.
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4. tablazat: A modell kezdeti miikédése.
1. 1épés: pénzteremtés kormanyzati hitelfelvétellel

Korményzat | Kozponti Bank
Jegybankpénz valtozas - +
Allamkétvény véltozas + -
2a. 1épés: kormanyzati vasarlas 2b. 1épés: kormanyzati vasarlas

Termelés (N) | Kormanyzat Termelés (S) Kormanyzat
Kormanyzati kiadas + - Kormanyzati kiadas + -
Jegybankpénz valtozas - + Jegybankpénz valtozas - +
3a. Iépés: Eszak exportal 3b. 1épés: Dél exportal

Termelés (N) | Termelés (S) Termelés (N) | Termelés (S)
Eszak exportja + - Dél exportja - +
Jegybankpénz valtozas - + Jegybankpénz valtozas + -
4a. 1épés: haztartasi jovedelmek kifizetése 4b. 1épés: haztartasi jovedelmek kifizetése

Haztartas (N) | Termelés (N) Haztartas (S) | Termelés (N)
Jovedelem (GDP) + - Jovedelem (GDP) + -
Jegybankpénz valtozas - + Jegybankpénz valtozas - +
Sa. 1épés: adofizetés 5b. 1épés: adofizetés

Haztartas (N) | Kormanyzat Haztartas (S) | Kormanyzat
Ado - + Ado - +
Jegybankpénz valtozas + - Jegybankpénz valtozas + -
6. 1épés: pénzmegsemmisiilés

Kormanyzat | Kézponti Bank
Jegybankpénz valtozas + -
Allamkétvény valtozas - +
7a. 1épés: fogyasztas 7b. 1épés: fogyasztas

Haztartas (N) | Termelés (N) Haztartas (S) | Termelés (S)
Fogyasztas - + Fogyasztas - +
Jegybankpénz valtozas + - Jegybankpénz valtozas + -
8a. 1épés: portfoliodontés 8b. 1épés: portfolibdontés

Haztartas (N) | Kozponti Bank Haztartas (N) | Kozponti Bank
Jegybankpénz valtozas + - Jegybankpénz valtozas + -
Allamkétvény valtozas - + Allamkétvény valtozas - +

Forras: Szerkesztés sajat otlet alapjan.
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A 3 — 8 Iépések ismétlddnek: a jol ismert multiplikacios folyamatot kapjuk, amely-
nek végeredménye a modell atmeneti egyensulya. A neoklasszikus makromodellek ezt
az egyensulyt altalaban a végsé megoldasnak tekintik, de az nem konzisztens, mert a
multiplikacié soran ugyan a valtozok latszolag megallapodnak, de az egyensuly id6 nél-
kiili (Weeks [1998], pp.: 27-33. és pp.: 57-59.). Mit jelent ez? Prébaljuk elképzelni a
multiplikéciot a kronologiai idoben: az elsé korben (1 — 8. 1€pés) a munkapiacra 1ép L
munkavallalo, ugyanennyi haztartas jovedelemhez jut. Mivel a jovedelem egy részét
adoként befizetik, egy masik részét megtakaritjak, ezért fogyasztasuk eldallitasdhoz
L'< L munkavallaléra van sziikség. Ahogy ismétlédnek a korok — megyiink elére az
idében — egyre kevesebb munkavallalo taldl munkat, mig végiil eljutunk oda, hogy sen-
ki nem dolgozik (ebbél indultunk ki). Igy ha kronolégiai idét tételeziink fol, akkor a
folyamat végén az egyensulyi munkakereslet nulla lesz, ugyanigy a fogyasztasi kereslet
is. Mondhatjuk azt, hogy ismételje meg a kormanyzat a vasarlasait. Ezzel elolrdl kezd-
jik a folyamatot (1. 1épés) €s a paraméterek ismeretében egy ugyanilyen numerikus
jellemzokkel bird egyenstlyhoz jutunk. Ez az egyensuly viszont nem lesz stock-flow
konzisztens, mert az els6 peridédusban pozitiv és negativ vagyonok alakulnak ki, ame-

lyeknek ,.kovetkezménye van”, példaul a kamatfizetés.

5. tablazat: A modell miikodésének kiegészitése kamatfizetéssel.

la. Iépés: kamatfizetés 1b. 1épés: kamatfizetés
Haztartas (N) Kormanyzat Haztartas (S) | Kormanyzat
Kamatfizetés + - Kamatfizetés +
J ffgybankpénz valto- ) + J e:gybankpénz valto- ) +
z4s z4s

lc. 1épés: kamatfizetés

Kormanyzat | Koézponti Bank

Kamatfizetés - +

Jegybankpénz valto-
74s
Forras: Szerkesztés sajat otlet alapjan.

+

A korforgast tehat ki kell egésziteniink (5. tablazat): a bruttd majd a rendelkezésre al-
16 jovedelmet befolyasolja a fizetett kamatok nagysaga, a fogyasztas (igy a megtakari-
tas) mar fligghet a vagyon nagysagatol és osszetételétdl (mert van vagyon), a portfolio-
dontésben szerepet jatszhat a jovedelem/vagyon arany stb. Ezek figyelembevételével
tehetd konzisztenssé a modell, aminek hosszu tdva egyenstlya (ha létezik) nem fog a
rovidtavua egyensullyal megegyezni.
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A modellben a pénznek kettds szerepe van: a korforgasban tranzakcios eszkdz szere-
pet jatszik, vagyonelemként pedig folhalmozési eszkdz is. Mind a pénz-, mind a kot-
vényallomany meghatarozodasa endogén. Ez mar egy periodus végigkovetésébdl is ki-
deriil: bar ugy tiinik a periddus eleji kormanyzati dontés meghatarozza a pénz- és a kot-
vénymennyiséget, de azok végsd nagysaga a haztartdsok megtakaritasi, majd portfolio-

dontésétdl fog fiiggeni. A modell egyenleteinek attekintése segit megérteni a részleteket.

4.3.2 A modell egyenletei
Az egyenleteket olyan sorrendben irom le, ahogyan az Godley-ék konyvében megje-
lent, és csak rovid, a megértéshez foltétlentil sziikséges megjegyzéseket flizok hozza.

A jelolések jelentését az F1. Fliggelék F1.1 pontjaban foglaltam dssze.

GDP (jovedelem) azonossdgok

YN =C"+G" + X" —Im" (1)

Yo =C*+G*+X° - IM® 2)
A modellben az output nem 4ru- és szolgaltatdshalmazként értelmezett, mindent
pénzértéken tartunk nyilvan (a pénz egységeivel mérjiik a kibocsatas nagysagat). A

szolgaltatas-gazdasag foltételezésének az az elénye, hogy a kozbensd javaktol elte-

kinthetiink.
Kiilkereskedelem
IMY = p YN 3
IM® =p® *Y® (@)
XN =1m°® (5)
X3 =IMm" (6)

A pparaméter az exogén importhanyadot adja meg. A kiilkereskedelem nehezen ra-

cionalizalhaté a modellben: Godley-¢k azt irjak, hogy fogjuk {61 tgy, mintha a valla-
latok megvennék a kiilfoldi javakat, és ezeket tovabbértékesitenék a haztartasoknak.
Ez a megkozelités azonban nem konzisztens a szolgaltatas-gazdasag foltételezésével.
(Emiatt a modell nem valik inkonzisztenssé, értelmezési nehézséggel van csak dol-

gunk.)

Rendelkezésre dllo jovedelem és ado

YD =YN TV 41, =B}, (1)
YDS =YS—TS+r, *B} (8)
TV =0 #[YN 41, +BY,] (9)
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TS = 0% *[YS +r, B, (10)

A konyvben ebben a sorrendben szerepelnek az Gsszefliggések, pedig logikusabb
lenne a (7)-es és (8)-as egyenleteket a (9), (10)-zel folcserélni. Az utdbbi két egyenlet
jobb oldalan a szdgletes zardjelben a haztartasok bruttd jovedelme van, ami bérjove-
delem és kamatjovedelem. Utobbi nagysaga az el6z6 periddus végi kotvényvagyon-
tol és szintén az el6z0 periodusban meghatarozott kamatlabtol fiigg. A modellben
nincs hozam, emiatt a pénzkereslet spekulativ motivacidja nem értelmezhetd, ezért a
kamatlab szerint a modell rosszul fog viselkedni, erre a viselkedési egyenletek mo-
dositasaval lehetne megoldast talalni. Mivel ez f6l6sleges bonyodalmakhoz vezetne,
igy a modellnek ezt a vonésat végig megtartjuk.

A (9)-es és (10)-es egyenleteket modositottam: az eredeti modellben mindkét régio
haztartasa azonos adokulcs szerint addzott, azaz 0 egységes volt. Egyrészt egy alta-
lanosabb megoldas, masrészt a kés6bb bemutatasra keriil6 specialis interpretacié mi-

att ezt a foltevést el kellett vetni.

Vagyon
VN =V +(YD" -C") (11)
V® =V +(YD® -C%) (12)

A haztartasok vagyonanak dinamikajat a megtakaritas adja, azaz atértékelodés (pél-

daul hozamingadozés miatt) nincs.

Fogyasztais
CN =o' *YD" + o) *V (13)
C® =05 *YD® + 0 * V3 (14)
O<a, <a,

A haztartasi fogyasztas a rendelkezésre allo jovedelemtdl és az el6z6 idészaki va-

gyon nagysagatol fligg.
Portfoliodontés
HY =VvN -B (15)
HY =V° -B; (16)
N N
%=KE+W*“7J§*—\$}N (17)
B, YD®

V_';:}LSO_F}\Si*r_}LSZ* v (18)
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A (15), (16) osszefiiggéseket {0l kellene cserélni a (17), (18)-cal: a haztartasok eld-
szOr a kotvénytartasrol dontenek, a pénztartds igy rezidualisan hatdrozodik meg. A
kamatlab hatdsa a kotvénytartasra pozitiv, de csak kellden nagy A, esetén lesz latva-
nyos. A vagyonaranyos rendelkezésre allo jovedelem ellentétesen mozog a kotvény-
arannyal: magasabb jovedelem esetén tobb lesz a tranzakciok szama, ez noveli a

tranzakcids pénzkeresletet.

Azonossdagok

T=T"+T° (19
G=G"+G® (20)
Bh = Br':l + Bi (21)
H, =H) +H} (22)

A modell lezardsa

AB=B-B,=(G+r ,B,)—(T+r;By,) (23)
AH=H-H, (24)
B =B-B, (25)
r=F (26)

A (23)-as Osszefiiggés jobb oldalan a kormanyzat finanszirozasi pozicidja lathatod
(kiadasok — bevételek), bal oldalan ennek finanszirozasa kotvénykibocsatassal. A
kovetkezd két egyenlet alapjan deriil ki a pénz- és kotvényallomany endogenitasa:
kezdetben a jegybank megveszi az 0sszes ujonnan kibocsatott kotvényt, de gazdasagi
tranzakcidok kozben ¢€s ,,végén” alkalmazkodik a haztartdsok dontéseihez. A (26)-0S
egyenlet a kdzponti bank exogén kamatdontése: nem azt jelenti, hogy a kamatnak
végig konstansnak kell lennie, csak annyit, hogy nem a modell t6bbi valtozdjanak a
fliggvénye. Természetesen, amig nem adunk valamilyen jegybanki célfiiggvényt — és
nem fogunk adni — addig a kamatvaltoztatast csak tapasztalatszerzésre hasznalhatjuk

kovetkezményeinek elemzésével.

A redunddns egyenlet

He =H, 27)
Itt az als6 indexben szerepld S betii kindlatot jelent, az egyenlet a pénzpiaci egyen-
stlyt adja meg: walrasi mddon ez az, ami nem kell, de a rendszer egyaltalan nem

walrasi.
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4.3.3 A modell megoldasa

A modell 26 egyenletet és 26 ismeretlent tartalmaz, kotvényallomanynak és a va-
gyonnak az azonos idejii és a késleltetett értékei is megjelennek. Ha a késleltetett valto-
zoOkat exogénnek tekintjiik, akkor a modell ,,révid tava” egyenstlyi megoldasat szamol-
hatjuk ki. Ami igazébol érdekes, az a hosszu tava (steady state) egyensuly: ebben a
helyzetben a stock valtozok, azaz a pénz- és kotvényallomanyok és a vagyon mar nem
véltoznak, azaz a kordbban bemutatott korforgast végigfuttatva a korforgés eleji és végi
alloméanyok nagysaga megegyezik egymassal.

Godley ¢és Lavoie bemutatnak egy megoldast a jovedelem hosszu tavia egyensulyi ér-
tekére (pp.: 176-180), de az nem teljes, mert a meghatarozasban ,,benne maradtak” kés-
leltetett valtozok, illetve az adott régio jovedelmének képletében implicit modon benne
rejlik a masik régié jovedelme, igy bar a megoldas helyes, de adott paraméter-egyiittes
esetén meghatarozhatatlan. Zezza [2011] leprogramozta a modellt, az Eviews fajl meg-
keresi a hosszll tava egyensulyt kiilonb6zd paraméter-egyiittesekre, de explicit Gssze-
fiiggést nem ad. Mivel ezeken kiviil mas probalkozassal nem talalkoztam, ezért az alab-
bi eredmények Onallonak tekinthetdek. A levezetések hosszadalmasak, és nem jatszanak

szerepet a modell alkalmazasaban, ezért azokat az F1 Fiiggelékben irtam le.

A , rovid tava” egyensulyi jovedelem

ys__ 1 *{af(1—es)rl|3ﬁl+a§vsl+es +ﬂ*oq‘(1—e“‘)r,1Bh'{l+oc2Nv,Nl +GN
N 'S S S N
Hop q q q
1- N~S
q°q
(28)
ahol:

g =1-a 1—0") +p"
q°=1-o(1—-6°%) +p°

Erdemes észrevenni: ha nincs vagyon, akkor az 0sszefiiggés jelentésen egyszeriiso-
dik:

1 GN “S GS}
YN = *{ LBLE (28a)
1_MNMS qN qN qS
a"g°®

S6t, ha az importhanyadok nulldk — azaz két zart gazdasagunk van kozds kormany-

zattal és jegybankkal, akkor:
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GS

YS =
1-o *(1-0°%)

(28b)

Ez nem mas, mint az egyszeri jovedelem-kiadéasi modellek multiplikator megoldasa.
Ebbdl kiindulva, ha foltételezziik, hogy csak a déli régié nem importal (u® =0, u" >0),
ey

N
akkor Y® = - 9 -
1-o; *(1-07)

, tehat az északi régi6 kormanyzati kiadasanak valamekkora

része az importon keresztill ,,atmegy” Délre, és ott hozzéjarul a jovedelem novekedésé-
hez. A (28a) Osszefiiggés a kdlcsonds export/import, azaz kiilkereskedelmen keresztiili
multiplikdcios hatasokat tartalmazza. A (28)-as megoldashoz visszatérve: a kapcsos
zardjelen beliili kifejezések szamléaloiban az els6 tag a kdtvényvagyon kamatabol ad6zas
utan maradé rendelkezésre 4ll6 jovedelemnek a fogyasztasra hasznalt része, a masodik
tag pedig a fogyasztasnak az a része, ami a vagyontartasbol adodik. Ezek ugy viselked-
nek, mint a hagyomanyos multiplikaciés modellekben az autonom fogyasztis. Az észa-
ki régié ezen fogyasztasabol adodo tobbletjovedelmének egy része az import révén at-
keriil a déli régioba, igy hozzajarul az ottani gazdasagi fejlédéshez.

A ,rovid tava” egyensulyi jovedelem és az allomanyi valtozok késleltetettjeinek is-
meretében a rendelkezésre allo jovedelem, az ado, a fogyasztds (megtakaritas), majd a
periddus végi pénz- és kdtvényallomanyok mar szamolhatéak. Mindez lehetdséget te-

remt a kovetkezd periddus egyensulyi értekeinek szdmolasadhoz, és igy tovabb.

Hosszu tavu (steady state) egyensuly

S N N
YS:%* G_S+M_S*_N (29)
b [ Q0 Q
Q"Q®
ahol: Qz;,t+1+1 . ! .
_%Mﬁ+(_%M—M}—
o, a, 1-06

(az S és N indexek megfeleld hasznalataval)

A megoldas szerkezete hasonlit a (28)-ban megadott ,,rovid tava” egyenstlyéhoz, itt
azonban csak a paraméterek, a korményzati vasarlasok és a kamatlab szerepelnek meg-
hatarozoként. A paraméterek koziil az adokulcsok gazdasagpolitikai eszkoznek tekint-
hetéek, igy a rendszerben Gsszesen 5 ilyen eszk6z van: a két adokulcs, a két kormanyza-
ti kiadas €s a kamatlab. A maradék 12 paraméter koziil (6-6 régionként) az o-k a fo-
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gyasztasi fliggvényt, a A -k a portfoliodontést, a p-k a kiilkereskedelmet hatdrozzak

meg. Ezek megfeleld bedllitdsaval kiilonb6z0 gazdasagi helyzetek, valtoztatasukkal

gazdasagi folyamatok mutathatdak be.

4.3.4 A modell miikodése

Induljunk ki a kovetkezd paraméter-egylittesbol, és nevezziik ezt Alapmodellnek:

6. tablazat: Az Alapmodell paraméterei.

paraméterek Eszak (N) Dél (S)

o 0,7 0,7
0Ol 0,3 0,3
u 0,2 0,3
Ao 0,635 0,635
A 5 5
A2 0,01 0,01

gazdasagpolitika | Eszak (N) | Dél (S)
G 10 10
0 0,2 0,2
r 0,50%

Forras: Az importhanyadok kivételével ezeket a paramétereket haszndlja Bernardo [2012] egy
zart gazdasag folyamatainak szimulaldsara. Jonak tinnek, de a konkrét szamoknak itt nincs

Jelentdsége.

A két régid tehat abban kiillonbozik egymastol, hogy az északi importhanyad alacso-

nyabb. Ekkor a hosszl tavu egyensulyi megoldas:

Mérlegek
Hazt. (N) | Hazt. (S) Korm. | Kozp. B.
Jegybankpénz 16,22 12,15 -28,37
Allamkétvény 30,12 22,57 -81,05 28,37
Vagyon -46,33 -34,72 81,05
Tranzakciok és finanszirozas
Hazt. (N) | Term. (N) | Hazt. (S) | Term. (S) | Korm. | Kozp. B.
C -46,33 46,33 -34,72 34,72
G 10,00 10,00 -20,00
XN, IM® 12,99 -12,99
IM", X® -11,55 11,55
Y 57,77 -57,77 43,29 -43,29
Kamatfizetés 0,15 0,11 -0,41 0,14
Kozp. B. profit 0,14 -0,14
Ado -11,58 -8,68 20,26
Pénzall. valt. 0 0 0
Korv. dll. valt. 0 0 0 0
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A steady state vagyon és fogyasztas megegyeznek egymdssal, de ennek nincs kézgazdasagi
jelentdsége, a paraméterek egyiittallasabol adodik. Ez ellendrizheto az Fl Fiiggelék F1.4-
es levezetései alapjan.

Egyensulyban az északi haztartas jovedelme €s vagyona is magasabb: az északi régio
tobbet termel. Ennek a hattere a modellben rejtve marad, mert nem foglalkozunk a tech-
nologiaval €s a termelési szektorral. Az eredmény ugyanakkor empirikus tapasztalataink
tikkrében plauzibilis, mert a gazdasdgokon belill vannak jovedelemkiilonbségek (amit
egy reprezentativ szereplével ellatott modell nem ad vissza). Az egyensulyi allapotba
keriilés dinamikajanak végigkovetésével lathatd, hogy a két régio kozotti jovedelemkii-

16nbség novekvo egészen az egyensuly eléréséig (15. abra).

Megjegyzés: a 15. abra, és az osszes késobbi, dinamikat abrazolo grafikon vizszintes
tengelyén az id6 van. A szimulaciokban és a levezetésben az iddperiodus hossza 1
egység, de mértékegység nincs specifikalva.

15. dbra: Jovedelemdinamika az Alapmodellben.
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A korményzat a fiskdlis politika valtoztatasaval olyan ujraclosztast generalhat,

amelyben az 6sszjovedelem nem valtozik meg. Ez konnyen lathato:

S N
YS 4y :(GN+GS)*%QN+Z (30)
ahol z=1+1 . ! 1
_alkler{ ‘O‘lxo—szr—
o, a, 1-6

(itt a paramétereket nem kell S és N indexekkel ellatni, mert mindkét régioban
azonosak).

A jovedelemaranyra pedig:

Y (G®+GM)*uN +G®*z

= 31
YN (GP+GM)xp® + GV xz (1)

Ha tehat az északi régioban csokken a korményzati vasarlas, és délen ugyanennyivel
novekszik, akkor a (30)-as Osszefliggés alapjan az Osszjovedelem szintje nem valtozik
meg, a (31)-es Osszefliggés alapjan pedig a jovedelemelosztas a déli régid javara valto-
zik. Ez azonban csak a folyamat végeredménye, érdemes megnézni a hozza vezetd utat
is. Ezt ugy tehetjiilk meg, ha a hosszl tava egyensulyi helyzetnek adunk egy sokkot (im-
pulzust), és megnézziik a kialakulo rovid tava egyenstlyi helyzetek sorozatat, amelye-
ket iddszakon beliil pedig a korabban targyalt korforgds megkozelitéssel kaphatunk
meg. A rovid tavu, azaz perioduson beliili alkalmazkodast nem vizsgaljuk, a kezdeti és
végsd hosszu tavl egyensulyi helyzet kozotti palya a 16. abran lathato: a kezdeti alla-
pothoz képest a kormanyzat 1 egységgel novelte vasarlasait Délen, 1 egységgel csok-
kentette Eszakon. A jovedelemvaltozas szinte azonnali: a korményzati 1épést kovetd
periddusban az 1) egyensuly felé vald elmozdulas dontd része megtorténik, az ezt kove-
t0 lecsengés mar kevésbé latvanyos. Ugyanakkor az aszimmetrikus elosztast fonn kell
tartani, mert megvaltoztatasaval azonnali visszarendezddés torténne. A jovedelemkii-
lonbség alapvetd (fundamentdlis) oka az exportképességben illetve importigényben

rejlik, ezt a kormanyzati beavatkozdas nem képes megvaltoztatni.
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16. dbra: Az wj egyensuly kialakulasa a kormanyzati vasarlasok megvaltozasat kévetien.
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4.3.5 Globalis egyensulytalansagok: az USA — Kina eset

Az el6z6 tanulsagot magunkkal cipelve attérhetiink egy ujabb konstrukciora, amely-
lyel a globalis egyenstlytalansagok néhany alapvonasat probaljuk modellezni. A modell
nem valtozik meg, de atértelmezésére van sziikség, illetve a folyamatokat miitkodésbe
hozd paraméter-egyiittes megvaltoztatasara. Ebben az atiratban a két régio két onalld
gazdasagot alkot, a kormanyzat és a jegybank Eszakhoz tartozik. A déli gazdasagot Ki-

naval, az északit az USA-val azonosithatjuk.

A kormadnyzat szerepe

Allami vésarlasok csak Eszakon vannak, adoztatas mindkét régioban. Az eldzekben
lattuk, hogy az allami vasarlas az adott orszag jovedelmét noveli, igy, ha a korméany-
zatnak az a célja, hogy a ,,sajat” gazdasagat fejlessze, akkor érthetdvé valik, miért
nem vasarol a masik orszdgban. Mi magyarazhatja a déli adoztatast? Amikor a déli
haztartasok adot fizetnek, akkor jovedelem aramlik Eszakra; mivel a déli haztarta-
soknak semleges, hogy a kiaraml6 jovedelmet melyik északi szektor kapja meg — fol-
téve, hogy a kormanyzat vasarlasait finanszirozza az ado — ezért az ad6zas folfoghato
ugy, mint az északi gazdasag iranyaba tett altalanos fizetség, aminek empirikus — de
a modellben nem latsz6 — magyardzata lehet az, hogy a déli termelésben szerepet
kapnak északi termelési tényezok is. Igy a Délrgl Eszakra dramlo adé termelési té-
nyez6 jovedelem lesz, ami a déli orszag folyo fizetési mérlegének egyenlegét rontja,

az északit pedig javitja.

A pénz szerepe

A rendszerben a pénzt az északi orszag jegybankja teremti, igy a fizetéeszkoz vilag-
pénzként funkciondl. Mivel a tranzakcidkhoz sziikség van pénzre, és Délen nincs
kormanyzati vasarlas, ezért a déli orszagnak exportalnia kell, hogy pénzhez juthas-
son: a 4. tablazat alapjan targyalt korforgas 2b. 1€pése most hianyzik, a déli termelés
Eszak importjaval indulhat meg. Emiatt, ha a kiilkereskedelemben a déli importha-
nyad az északihoz képest tul magas, a tobbi paraméter egyezdsége mellett a hosszl
tavla egyensulyban a déli gazdasag erdsen leszakadhat az északit6l. A déli haztarta-
sok kotvényvasarlasa az északi orszagot finanszirozza: a kotvényvasarlast a kamat-
motivumon kiviil az indokolhatja, hogy igy pénz keriil vissza az északi orszagba, ami
az ottani termelési szektor (attételesen a haztartasok) importja révén a déli gazdasagi
novekedést fogja serkenteni.
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Paraméter-egyiittes

A modell tovabbi paramétereit a gazdasagpolitikai valtozokkal egyiitt a 7. tablazat
tartalmazza. Az északi gazdasag haztartasainak fogyasztasi paraméterei (a,és a.,)
mind a rendelkezésre all6 jovedelem, mind a vagyon tekintetében magasabbak a déli
haztartasokéinal.

Az importhanyad () északon alacsonyabb: mivel ez a paraméter a jovedelemhez
képest mutatja meg az import nagysagat, ezért az északi és déli paraméter kozotti kii-
l6nbség nem jelent automatikusan pozitiv kiilkereskedelmi mérleget az alacsonyabb
importhajlandosdgi orszdgban. Ez csak abban az esetben lesz igy, ha az alacsony
importhanyadhoz kellden alacsony jovedelem tarsul. A tdblazatban lathatd két érték
(0,18 és 0,22) koriilbeliil megfelel az USA és Kina GDP-aranyos importnagysaganak
a 2000-es években.

7. tablazat: A Globadlis egyensulytalansagok modell paraméterei.

paraméterek Eszak (N) Dél (S)
oy 0,7 0,5
o 0,3 0,1
u 0,18 0,22
Ao 0,1 0,8
A 5 1
A 0,01 0,01
gazdasagpolitika | Eszak (N) Dél (S)
G 10 0
0 0,2 0,05
r 0,50%

A portfoliddontést meghatarozd paramétereken beliil (A,, A, A,) a déli haztartasok

kotvénytartasi hajlandosaga magas, azaz hajlandoak finanszirozni az északi gazdasa-
got. Ennek oka nem a remélt kamatbevétel, hanem az export (észak importja) attéte-

les Ujrafinanszirozasa.

129



4.3.5.1 A modell egyensulya

A hosszu tava egyensuly vizsgalata eldtt érdemes megnézni az ahhoz vezetd folya-
matot, amit folzarkozasi (konvergencia) palyaként foghatunk fol. Kezdetben az északi
jovedelem mintegy négyszerese a délinek, ez a kiilonbség csokkend litemben mérséklo-
dik. Ekozben a déli gazdasag tartalékokat halmoz fol, amelyek dontd része kdtvény (17.

abra).

17. dabra: Jovedelemdinamika és tartalék-felhalmozas a Globalis egyensulytalansagok modell-
ben.
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A hosszu tavl egyensuly jellemzdit mutatja a 8. tablazat. Foltiind a déli haztartés
magas jovedelemaranyos vagyona, ami az €szaki gazdasagot finanszirozza. A szimula-
cié részben visszaadja azoknak az egyszerii becsléseknek az eredményeit, amelyeket
Eichengreen [2006] készit. Foltételezve a globalis makrogazdasagi és finanszirozasi
folyamatok fonntarthatosagat és iddben valtozatlannak tekintve a 2000-es évek kozepé-
re kialakult foly6é pozicidkat az USA kiilsé addssaga GDP-jének 1,5-2-szeresére nove-
kedhet. A mi modelliink abban kiilonbozik Eichengreen szamitasaitol, hogy itt nem kell
foltételezni a valtozatlan helyzetet, a hosszu tdva egyenstlyhoz ,,csupan” a paraméterek
valtozatlansdga kell. Ebben a modellben a hosszu tavi eladdsodottsag €s az egyensuly
konzisztensek egymassal: 1ényeges megérteni, hogy a modell f61épitésének az a vonasa,
amely szerint a tranzakciokhoz pénz kell, sziikségessé teszi az addssag 1étezését, mert a
pénzt hitelmtvelettel teremtik. A kézponti bank mérlegének vizsgalatabol lathato, hogy
a teljes kormanyzati addssag nagyjabol harmada szarmazik pénzteremtésbdl: ha elfo-
gadjuk a pénz sziikségességérol tett allitast, akkor ez latszolagos addssag, a hosszl tava

egyensulyban a kotvényallomany egy részét nem akarjak ,,visszavaltani”, mert azzal
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pénz semmisiilne meg, ami gatolna a gazdasagi tranzakciokat, és visszavetné a jovede-

lemképzddést.

8. tablazat: A hosszu tavu egyensuly jellemzdi a Globdlis egyensulytalansagok modellben.
Mérlegek

Hazt. (N) | Hazt. (S) Korm. Kozp. B.
Jegybankpénz 31,88 30,72 -62,60
Allamkétvény 4,14 125,23 -191,98 62,60
Vagyon -36,02 -155,96 191,98

Tranzakciok és finanszirozas

Hazt. (N) | Term. (N) | Hazt. (S) | Term. (S) | Korm. | Kozp. B.
C -36,02 36,02 -31,19 31,19
G 10,00 0,00 -10,00
XN, mS 7,09 -7,09
IMN | X5 -8,10 8,10
Y 45,01 -45,01 32,21 -32,21
Kamatfizetés 0,02 0,63 096 | 031
Kozp. B. profit 0,31 -0,31
Ado (tényez6jov.) -9,01 -1,64 10,65
Pénzdll. valt. 0 0 0
Kotv. dll. valt. 0 0 0 0

A modell még egy tovabbi helyen is visszaadja empirikus megfigyeléseinket: az
¢északi gazdasag kiilkereskedelmi egyenlege hidnyt mutat, a jovedelemegyenleg viszont
pozitiv, a kiaramlé kamatjovedelmet ugyanis jéval meghaladja a bearamlo tényezdjove-
delem, ami egy korabbi magyarazat alapjan a tranzakcids matrix ado soraban lathato. A
hosszu tava egyenstlyban az addssagallomany pozitiv, de nem valtozik tovabb, mert a
gazdasagok teljes kiils6 folyd pozicidja kiegyensulyozott. Ezzel modell-alapon latszolag
igazolni lehet azokat a megkozelitéseket, amelyek szerint az USA pozitiv jovedelem-
egyenlege jarul hozza a helyzet fonntarthatosagahoz (Hausmann — Sturzenegger [2006]
valamint Kitchen [2007] 1. fejezetben ismertetett érvelésének ez volt a kiindulépontja és

Iényege).

A kamatlab szerepe

A kamatlab a modell gyenge pontjanak tlinik, mert a jovedelmet prociklikusan befo-
lyasolja, azaz a kamatemelkedés a jovedelem novekedéséhez vezet. Ugyanez a furcsa-
saga Godley ¢és Lavoie [2007] egy masik, zart gazdasagra folirt és megoldott modelljé-
nek (pp.: 111-114). Abban a rendszerben egyértelmiien ki lehet jelenteni, hogy a kamat-
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lab prociklikussaga ellentétben all hagyomanyos elméleteinkkel, még akkor is, ha a mo-
dell konstrukcidjanak attekintésével meg lehet magyarazni. Arrdl van sz6 ugyanis, hogy
a gazdasag egyetlen adosa a kormanyzat, igy a novekvo kamatfizetés a névekvo kor-
manyzati vasarlashoz hasonloan viselkedik, belép a multiplikacids folyamatba, és igy a
jovedelmet noveli. Az itt targyalt modellben kicsit mas a helyzet, mert a kamatlab
prociklikus volta az északi és déli jovedelmekre kiilon-kiilon igaz lesz ugyan, de az
¢szaki €s déli jovedelem aranyanak tekintetében a kamatlab anticiklikus. Ez utébbi meg-
figyelés a kovetkezOképpen magyarazhat6: ebben a rendszerben az északi gazdasag az
ados, ezért a kamatfizetés a Dél jovedelmét aranyaiban jobban noveli, igy Dél kezdet-
ben folzarkozik, majd a kamatlab adott szintje folott méar Eszak lesz az elmaradottabb
gazdasdg. A rendszeriinkben tehat mitkddésbe 1éphet az addssagesapda. Zavard lehet
ugyanakkor, hogy a kamatldbat az északi jegybank hatdrozza meg; ez a modell bemuta-
tasaban igy szerepel, de a Iényeg elvesztése nélkiil foliilirhatd, mert nincs semmi jelen-
t0sége annak, hogy éppen a kdzponti bank hatdrozza meg a kamatlabat. Ha foltessziik,
hogy a kamatldb-meghatirozas rabizhatdé mas szereplokre, példaul a haztartasokra is,
akkor egy nagyon érdekes eredményhez jutunk. A haztartasok rendelkezésre allo jove-
delmét noveli a kamatlab novekedése mindkét gazdasadgban, igy nekik érdekiik lehet a
kamatemelkedés. Ha a haztartasokat csak a jovedelmiik érdekli, és nem nézik a jovede-
lemaranyt, akkor egy 1d6 utdn a rendszer Osszeomolhat. Ez a hosszu tavi egyenstlyi

jovedelmet bemutatd (29)-es Osszefliggés alapjan latszik. Itt a Q szamitott paraméter

harmadik tagjanak nevezdje a kamatlab masodfokt fliggvénye. Ennek a kifejezésnek a
nullhelyein a rendszer szingularis, matematikailag nem értelmezhetd, a szimulacioban

pedig itt kovetkezik be az 6sszeomlas (18. abra).

18. dbra: Osszeomlds a kamatlab fiiggvényében.
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A kamatlab emelkedésének hatisara Eszak aranyaiban egyre csokkend jovedelmét
csak novekvd mértékii kotvénykibocsatassal (ami a modellben pénzteremtéssel valosul
meg) tudja csak finanszirozni. A 7. tdblazatban bemutatott paraméter-egylittes mellett a
kamatldb nem tal markdns elmozdulasara az elad6sodas novekvd mértékben ndvekszik.
Bér a rendszeriink 4rakat nem, csak nomindlis mennyiségeket tartalmaz, a folyamat le-
futasa és végkimenetele erésen hasonlit a hiperinflacios és eszkozar-inflacios modelle-
kéhez. Ha elfogadjuk azt a modositast, amely szerint a kamatlabat a gazdasag szereploi
hatarozzak meg, akkor az 6sszeomlas bekdvetkeztéig nem lesz megallas: a kormanyzati
eladdsodassal ugyanis a haztartdsi vagyon egyre novekszik, ami novekvd fogyasztast
tesz lehet6vé, a folyamatot folerdsiti a kamatlab (eszkdzar) emelkedése. A mi rendsze-
riinkben a véget a matematikai szingularis pontba érkezés adja, ami a paraméterek alap-
jan elére meghatarozhatd. Empirikusan azonban nem tudjuk megmondani, mikor lesz
vége a hasonld folyamatoknak, rdadasul a gazdasagi szereploknek nem is érdekiik a
kiszallas, mert a jovedelmiik és vagyonuk egyedileg novekszik. Megoldast az jelenthet-
ne, ha az eszkdzarat (a modellben a kamatlabat) megprobalnank ellentétes irdnyba befo-
lyasolni: a fenti rendszerben egyszer(i, mert amilyen kdnnyen a haztartasok kezébe ad-
tuk a kamatlab-valtoztatas lehet6ségét, ugyanolyan konnyen ki is vehetjiik onnan. A
gyakorlatban azonban mas a helyzet, mert a valdsag joval Osszetettebb az itt elemzett
modellnél. Latni kell ugyanis, hogy a folyamatok lefutdsdnak hasonlosaga ellenére az
eszkozpiacokon megfigyelt folfivodas dinamikajat nem egyetlen szerepld (4llam) ve-
zérli, hanem gazdasagi szereplok sokasaga. A pénziigyi eszkozok valtozatossaga miatt
pedig nehéz kivélasztani azt a csatornat, amelyen keresztiil a nem kivénatosnak tartott

dinamika korlatozhato.

4.3.5.2 A paraméterek valtozdsanak hatdsai

A Globalis egyenstlytalansagok modell hosszu tava egyensulyat a paraméterek (koz-
tilk a gazdasagpolitikai dontések) valtozatlansaga mellett vezettiik le. Empirikusan
azonban lényeges kérdés, hogy mi torténik akkor, ha valamilyen fundamentélis torés
kovetkezik be. A 2. fejezet alapjan ez nem kizarhato, mert Kina tarsadalmi-gazdasagi
folyamatainak szerkezete idoben valtozo, ezért szamitani lehet a fogyasztasi szokasok
megvaltozasara, a portfoliodontés foliilvizsgalatara vagy akar a kiilkereskedelem gazda-
sagi sulyanak mérséklodésére. Ezeknek a lehetséges valtozasoknak a hatasai a bemuta-
tott modellben végigkovethetdek. Induljunk ki ugyanis az eredeti paraméter-egyiittes

altal meghatarozott hosszu tava egyensulybdl, majd valtozassuk meg valamelyik para-
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métert. Ekkor a kovetkezd periddusban kialakul6 ,,rovid tavir” egyensuly nem lesz kon-
zisztens a korabbi steady state-tel, a korabban bemutatott korforgas alapjan Gjabb és
ujabb ,,rovid tava” egyensulyok alakulnak ki, az alkalmazkodéas addig tart, amig Uj
hosszh tava egyensulyi helyzetbe nem ériink.

Fontos, hogy nincs azonnali alkalmazkodés. Ezt a gyakorlatban sem varhatjuk el, sot,
az atmenet kezdete nem foltétleniil sima, azaz a régi ¢és 0j egyensulyi helyzetet nem le-
het egy linearis vonallal 6sszekotni. A kemény vagy puha foldet érésrdl szolo6 vitdkban a
felek azonos allasponton vannak abban a tekintetben, hogy valaminek torténnie kell,
torténni fog. A foldet érés azonban — barmilyen kicsi vagy nagy karokkal jarjon is —
nem jelenti a folyamat végét, nem beszélhetiink egyszeri dtmenetrdl, majd az azt kovetd
megnyugvasrol. A késdbb bemutatandd szimulacids eredményekben a folyamatokat
,veégigvisszilk”, ez azonban nem jelenti azt, hogy a kimenet véglegesnek tekinthetd.
Pusztan egy-egy nagy bizonytalansaggal dvezett kijelentésrdl van sz6, amelyek egyalta-
laban csak azért irhatdak le, mert a modelliink miikodése mutatott néhany hasonldsagot
a valosaggal. Ezek a kovetkezdek voltak:

e adéli gazdasag felzarkdzo, amit az export segit elo;

e a d¢li gazdasag kovetelést halmoz fol, amelynek nagy része az északi gazdasag

kormanya altal kibocsatott allamkotvény, kisebb része (vilag)pénz;

e az ¢szaki gazdasag kiilkereskedelmi egyenlege hianyt mutat, kiilsé jovedelem-

egyenlege viszont pozitiv, mert a kiaramlé kamatfizetésen foliili tényezdjove-

delmet realizal.

Paramétervaltozasok hatdsa a hosszu tavi egyensulyra

A (29)-es Osszefliggés és annak figyelembe vételével, hogy Délen a kormanyzati va-

sarlas (G®) nulla, a jovedelmek egyensulyi értékei:

YS:;NS* %*Q (32)
Lo Mw Q0 QF
Q"Q®
Yt g} (33)
1_
Q"Q®
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A déli és északi jovedelmek aranya a hosszl tdva egyenstlyban:

S N N
YR H (34)
YN QS 1
n®+1+

S S
1-0 xirz{l % xso—xsz]r—l

=

o o 1-6°

A 9. tablazat megmutatja az el6z6 harom kifejezés paraméterck szerinti derivaltjai-

nak eldjeleit. A szamitasok az F1 Fiiggelékben talalhatoak.

9. tablizat: A Globdlis egyensulytalansigok modell egyensiilyi jovedelmeinek és a Dél/Eszak
Jjovedelemaranynak a paraméterek szerinti derivaltjainak eldjelei.

(X,]_N (X,ZN (X,]_S 0(,28 HN HS 7\‘ON 7\v1N 7\v2N 7\'05 7\'15 7\'25 r GN GS eN eS
Y® - - - I e e O T s S O S S I S -
YN - - - - I - O I T I S IR B S -
YSYN fnvdinv| - | - |+ | - |nv|inv|inv|+ |+ | - |+ |nv nv

*nv = nem valtozik

A (34)-es Osszefliggés és a fenti tablazat szerint az északi paraméterek koziil egyediil
az importhanyad valtozasa hat a hosszl tavu jovedelemaranyra, novekedése segiti a déli
gazdasag folzarkozasat. Az északi gazdasag Osszes belsd fiskalis politikai dontése azon-
ban semleges a jovedelemaranyra: a kormanyzati kiadas vagy az északi addkulcs valto-
zasat a gazdasag olyan modon ,.exportdlja”, hogy a relativ pozicié nem valtozik meg.
Ettdl a jovedelemszintek még valtozhatnak: a kormanyzati vasarlasok csokkentése visz-
szaveti az északi jovedelmet, de recessziot okoz a masik gazdasagban is.

A relativ pozicidt megvaltoztatd alkalmazkodas valamelyik déli paraméter valtoza-

saval indulhat csak be. Ezért érdemes megnézni a jovedelemarany néhany tovabbi deri-
véltjanak az eldjelét. A déli fogyasztasi paraméterek (o, o ) ndvekedése, azaz a déli

megtakaritasi hanyad csokkenése a jovedelemaranyt csokkenti, azaz D¢l lemaradasa
novekedni fog, amellett, hogy az egyensulyi jovedelem mindkét gazdasagban alacso-
nyabb lesz annal, mint amennyi a kiindul6 helyzetben volt.

A déli importhanyad ndvekedése nemcsak a jovedelemaranyt csokkenti, hanem re-
cessziot is okoz Délen, mikdzben az északi gazdasagra jotékony hatast. Fontos latni, ha
a déli gazdasag nyitottsaga — azaz GDP aranyos export és importhanyada — ugy novek-
szik, hogy ez nem tarsul GDP ndvekedéssel, akkor a gazdasag relativ pozicidja romlik.

A kiilkereskedelmi kapcsolatokat tehat akkor érdemes fokozni, ha az néveli a GDP-t,
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ami alatamaszthatja a fokozatos, megfontolt nyitas elvét, amit a kinai gazdasagpolitika —

ahogyan azt a 2. fejezetben lattuk — az elmult harom évtizedben kovetett.

A déli gazdasagban a vagyoni (tartalék) portfolion beliil a kétvényarany (A3) ndve-
kedése eldsegiti a folzarkozast (a jovedelemarany kso szerinti derivéltja pozitiv). A
3.2.2-es alfejezetben leirt multiplikacios folyamatrdl van itt sz6: Kina (a déli gazdasag)
tartalékolasi stratégidja hozzajarul az USA (az északi gazdasag) importjdhoz, mert rész-
ben meghitelezi azt. Ebben a modellben ennek egyértelmiien az az oka, hogy a déli haz-
tartdsoknak nincs alternativ valasztasi lehetdségiik, mert ha a kotvényaranyt csokkentik,
az recesszidhoz vezet. Razmi [2009] els6 fejezetben ismertetett gondolatai szerint a
merkantilista célu és az Ovatossagi tartalékolas egyiittese jarult hozza a gazdasagi val-
saghoz. Utdbbit szerinte nemzetkdzi koordinacidval ki lehetne valtani, azaz nemzetkozi
intézmények vehetnék at az Ovatossagi tartalékot nytjtd szerepet. Ebben a modellben
nem tudjuk kezelni az dvatossagi motivumot, ami nem zarja ki a létezését (megjelenhet
példaul a A paraméterek egyiittesében). De azt latni kell, hogy fiiggetleniil a tartaléko-
las céljatol, annak csokkenése gazdasagi visszaeséshez, a relativ pozicid6 romlasahoz
vezet. A Razmi éltal javasolt nemzetkozi tartalék ugyanis nem pénz, igy a kiilkereske-

delmi tobblet egy részének mas irdnyu lekotése visszaveti a tranzakcids lehetdségeket.

A Globalis egyensulytalansagok modellben a 0°paraméter a Délrl Eszakra aramlo

nettd tényezdjovedelmeket jelenti. Ennek csokkenése a jovedelemaranyt noveli, azaz

hozzajarul a déli gazdasag folzarkozasahoz. Emellett 0° csokkenése mindkét gazdasag
GDP-jét noveli, ez az elméleti eredmény Osszecseng a szakirodalmi megfigyelésekkel
¢s az empirikus tapasztalatokkal. Empirikusan a netté tokejovedelem USA fel¢ dramla-
sat az USA termelékenységndvekedése vagy az USA-n kiviili amerikai vallalatok beru-
héazasi- és osztalékpolitikdjanak megvaltozasa csokkenthetné. Elobbi azért, mert a tobb
szerz6 (Bernanke [2005], Gourinchas és Rey [2005], Kitchen [2007] els6 fejezetben
ismertetett munkai) explicit vagy implicit varakozasa szerint az USA-ba a vart noveke-
dés miatt aramlik a tke, igy ha ez realizalodik, akkor a kiilf6ldi tulajdonosok varhatéan
tobb jovedelmet visznek haza. A beruhazés- és osztalékpolitika lehetséges foliilvizsga-
latara a 2.3-as alfejezetben bemutatott jovedelemelosztasi folyamatokbdl kovetkeztethe-
tiink. Az osztalékfizetési hanyad jelentds ndvekedése azt jelenti, hogy a cégek a meg-
termelt profit nagy részét nem forgatjak vissza. Ez igaz lehet a kiilf6ldon miikodo valla-
latokra is. Ennek megvaltozasa kiilfoldon tobbletberuhazast — a modellben magasabb

rendelkezésre allo jovedelmet és tobb fogyasztast — jelent, ami a GDP novekedéséhez
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vezet. A magasabb déli GDP ugyanakkora importhanyad mellett is tobb importot tesz
lehetévé, ami igy hozzajarul az északi (USA) gazdasag novekedéséhez. Ez nem mas,

mint a puha foldet érési szcenarid. A 9. tablazat utolsd oszlopanak el6jelei tehat azt jo-

soljak, hogy 0°csokkenése egyszerre jarul hozza a két gazdasag novekedéséhez és a
déli gazdasag folzarkozasahoz.

Hasonldan kedvezd kimenetet okoz a déli gazdasag kotvénytartasi ardnyanak nove-
kedése. Foljebb a kotvényekbdl valod kiszallast vizsgaltuk meg, az ellentétes eset szam-
bavétele elméletileg érdekes, de kdzgazdasagilag €s Kina 2.2-es alfejezetben leirt tarsa-
dalmi-gazdasagi valtozasainak tiikrében nem indokolt.

A leirtak alapjan az alabbi tablazat 6sszefoglalja a globalis egyensulytalansagok ku-
tatdsai soran elemzett legfontosabb alkalmazkodasi lehetdségeknek a hossza tavu

egyensulyra gyakorolt hatésait.

10. tdbldzat: A Globdlis egyensulytalansdgok modell szerint az egyes alkalmazkoddsi
lehetbéségek hosszu tavu hatasa.

elény hatrany
Kinai fogyasztas novekedése nincs recesszio mindeniitt
Kina leszakadasa

USA fogyasztas csokkenése novekedés mindeniitt | nincs

USA kormanyzati kiadasok csokkenése | nincs recesszid mindeniitt
USA addemelés nincs recesszid mindeniitt
Kinai kotvényarany csokkenése nincs recesszié mindeniitt;

Kina leszakadéasa
USA termelékenységnovekedés novekedés mindeniitt; | nincs
Kina folzarkozasa

A fogyasztasi szokéasok valtozdsa kontraintuitiv eredményt ad, mert a ndvekvd
(csokkend) fogyasztasi hanyad a hosszl tava egyensulyi jovedelmet csdkkenti (ndveli).
Ez a tulajdonsag jol beleillik a foutas kozgazdasagtan logikajaba: magasabb megtakari-
tas, tobb beruhazas, nagyobb GDP, de a mi modelliink keynesi logikajaval ellentétes, itt
ugyanis a fogyasztasnak, mint jovedelemkiadasnak a GDP-t novelnie kellene. Az el-
lentmondas fol lehet oldani: ha a fogyasztasi paraméterek rendelkezésre allo jovedelem-
re vetitett hatasat vizsgaljuk, akkor azok ndovekedése a rendelkezésre allo jovedelmet
enyhén noveli.

A modell elemzése a kemény foldet érés lehetdségét erdsiti meg, fontos hangstlyoz-
ni azonban, hogy a kiindul6 valtozasokat nem a modell generalja. Mar tobb helyiitt utal-

tam ra, hogy a modellezés igen nagy hatranya, hogy nem tud mit kezdeni a tarsadalmi-
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gazdasagi folyamatokkal, a bizonytalansaggal, a kiszdmithatatlan véletlenekkel (tehat
nem a kalkulalhat6 kockazattal van gond, hanem az immanens, nem szdmszerisithetd
bizonytalansaggal). A vizsgalt paraméter-valtozasok koziil néhany azonban véarhato,
csak a modelliink nem tudja endogén médon kezelni. A 2.2-es alfejezet alapjan a kinai
fogyasztasi hanyad novekedése és a tartalékfolhalmozas mérséklddése a tarsadalom
oregedése, a belsd tarsadalombiztositasi rendszer lassi (de biztosnak tiind) kiépitése, a
varosiasodas miatt ,,aton van”. Ha a jelenlegi valsag megvaltoztatja a 2.3-as pontban
leirt pénziigyesedési folyamatot, akkor az amerikai fogyasztasi hanyad csokkenésére, a
belsd jovedelemegyenldtlenségi folyamatok miatt az adoszint emelkedésére €s a magas

allamadossag okan a kiadasok csokkenésére szamithatunk.

Atmenet az egyensiilyok kiozott

Az eddigi elemzés a kezdeti és végso egyensulyi allapot kozotti kiillonbséget mutatja
be, modelliink azonban ennél tobbre is képes, mert leirhaté vele a két allapot kdzotti
atmenet. A rendszer Osszetettsége miatt ez az elemzés ,,kézzel” nem végezhetod el, ezért
programot irtam az atmenetek bemutatasara, ennek grafikus outputjai az F2 Filiggelék-
ben talalhatéak meg. Az dtmenet soran a font elemzett jovedelmeken és jovedelemara-
nyon kiviil a GDP-aranyos kiilkereskedelmi és foly6 fizetési mérleg egyenlegeket, a déli
gazdasag kotvényaranyat és az északi gazdasag GDP-aranyos kiils6 adossagat vizsgal-
tam. A kiils6 adossagot a déli orszag kotvényallomanya testesiti meg. A modell hosszi
tava egyensulyaiban a folyd fizetési mérleg egyenlege nulla, de az atmenet soran val-
tozhat. Ez fontos, mert az empirikus vizsgalat sordn is a kiilsé pozicidk valtozasa érde-
kes, gyakorlatban a hossza tavu helyzet legfoljebb becsiilhetd. A paraméterek és gazda-
sagpolitikai dontések kovetkezd valtozasait vizsgaltam:

e az északi (USA) fogyasztas csokkenése (o', o) ),

e a déli (Kina) fogyasztas ndvekedése (o, o),

e az északi (USA) import csdkkenése (p"),

e adéli (Kina) import novekedése (pn°),

e az északi (USA) kdtvényarany ndvekedése (A} ),

e adéli (Kina) kotvényarany csokkenése (1)),

e akormanyzati vasarlasok csokkenése (G"),

e az északi (USA) adokulcs novekedése (6"),

o aDélrdl Eszakra aramlo tényezéjovedelem csokkenése (6°),

e az §sszesS paraméter egylittes valtozasa.
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Az adott paramétert minden szimuldcioban 10%-kal valtoztattam meg eredeti értéké-

hez képest.

Az északi (USA) fogyasztas csokkenése F2.1 és F2.2 abrak

A haztartéasi fogyasztasi kiadasok csokkenése az északi jovedelmet kezdetben jelen-
tdsen csokkenti, ezzel visszaesik az északi import. Ez a déli export visszaesését is jelen-
ti, igy visszaesik az ottani jovedelem is, de a recesszié kevésbé jelentés, mint Eszakon.
Emiatt a déli gazdasag importjanak csokkenése is kisebb, mindez Gsszességében a kiil-
kereskedelmi ¢és folyd fizetési mérlegeket északi iranyban javitja. A javulo kiilkereske-
delmi pozici6 megallitja és visszaforditja a jovedelem-visszaesést, de a folkapaszkodas
mindkét oldalon lassu. Végiil — ahogyan azt az el6z6 szakaszban lattuk — mindkét gaz-
dasag jovedelme az eredetinél magasabb szinten allapodik meg, a kiilonbség azonban
elhanyagolhat6. Az északi GDP-ardnyos kiils6 adossadg a kezdeti recesszid hatdsara
megemelkedik, majd a kiilsé folyd pozicié javuldsa miatt folyamatosan csokken, végiil
az eredeti szintjének kozelében all meg.

A fogyasztasi paraméterek valtozasa €s a hosszu tava egyensuly kozotti ellentmon-
das az atmenet soran fololdodik: a megndvekvd megtakaritds mindkét gazdasagot re-

cesszidba taszitja a csokkend kiadasok miatt.

A déli (Kina) fogyasztas novekedése F2.3 és F2.4 abrak
Az el6zbvel ellentétes folyamat zajlik: kezdetben a déli fogyasztasi paraméterek no-
vekedése a kiadasi hatdson keresztiil jelentdsen megndveli a GDP-t. Ez valtozatlan im-
porthdnyad mellett ndveli az import abszolut nagysagat, ami elésegiti az északi gazda-
sag kezdeti novekedését. Ez viszont noveli az ottani importot: mivel a kezdeti GDP
megugrds délen jelentdsebb, igy a ndvekvd északi import nem tudja tovabb fliteni Dél
gazdasagat, igy ott rogton megindul a visszarendezddés, recesszid. Ez azonban lassu
folyamat, igy az északi gazdasag egy darabig még novekedni tud, és bar a kiilkereske-
delmi mérlege — a kezdetinél ugyan alacsonyabb — hianyt mutat, a nemzetkozi jovede-
lemaramlasokkal egyiitt a folydo mérlege tobbletes, igy a folyamat végére az északi kiil-
sO adossag mérséklodik. Az el6z6 szakaszban megjosolt végsd recesszio bekovetkezik,
de nem jelent6s, sokkal Iényegesebb az atmeneti folyamat, amelynek soran mindkét
gazdasag jol jar. Ez azért 1ényeges, mert varhatéan a kinai fogyasztdsi hanyad nem
egyik pillanatrdl a masikra ndvekszik meg, hanem a tarsadalmi — gazdaséagi folyamatok

valtozasaval egyiitt fokozatosan, ami e szimulaci6 szerint hozzajarulhat a vildggazdasa-
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gi novekedéshez és a globalis egyensulytalansagok mérséklédéséhez, anélkiil, hogy

komolyabb kérokat okozna.

Az importhanyadok valtozasa F2.5 és F2.6 abrak
Az északi importhanyad csokkenése és/vagy a déli importhanyad ndvekedése a két
gazdasagot aszimmetrikusan érinti, Délen jelentds rovid €s hosszu tavu recesszidt okoz,
mig Eszakon follenditi a gazdasagot, mikozben a kiilsé eladdsodottsag enyhén mérsék-
16dik: ez az az eset, amelyben a foldet érés az USA-ban puha, jotékony, mig az USA-n
kiviil kemény (részben ennek felel meg Calvo és Talvi [2006] 1. fejezetben ismertetett

elemzése).

Az északi (USA) kotvényhanyad emelkedése F2.7 abra

Az északi gazdasag vagyoni dontésében a kotvényre vonatkozo paraméter emelkedé-
se igen latvanyos atmeneteket produkal, a teljes hatasa azonban lényegében elhanyagol-
hat6 (ez a fiiggdleges tengelyek skaldzasan latszik). Az eset egy dologra mégis folhivja
a figyelmet: mindkét gazdasag jovedelme emelkedik. Nincs sz6 tehat arrol, hogy a gaz-
dasagok versengenének valamilyen meglévo, véges megtakaritas-allomanyért (kotvé-
nyekért), és a versengés végén valamelyik le fog maradni. Egy olyan gazdasagban, ahol
a pénzt teremtik, a finanszirozasnak nincs technikai korlatja, még akkor sem, ha egyéb-
ként maga a finanszirozasi miivelet utdlag foloslegesnek vagy éppen karosnak bizo-

nyult.

A déli (Kina) kotvényhanyad csokkenése F2.8 abra

Mindkét gazdasagban azonnali és végleges (enyhe) recesszidhoz vezet. Korabban
volt sz6 rdla, hogy a déli gazdasag kotvénykeresletének csokkenése sziikiti az exportle-
hetdségeket, mert a kdtvényvasarlas a sajat gazdasag novekedését finanszirozza. Ez a
csokkend importon keresztiil recesszidhoz vezet az €szaki gazdasagban is, ahol azonban
a visszaesés enyhébb, igy a folyo fizetési mérleg gyorsan fog javulni, ami egyszerre
csokkenti a kiilsé adossagot. A globalis egyensulytalansagok tehat enyhiilnek, de gazda-
sagi visszaes€s aran.

Fontos kiemelni, hogy a déli fogyasztas novekedésével szemben ebben az esetben az
atmeneti periddus alatt sincs semmi jotékony hatds. Ha a kinai gazdasag nagyobb
aranyban probal megszabadulni az amerikai kdtvényektol, az az itt bemutatottnal sokkal

sulyosabb recesszidohoz vezethet. A kamatlab emelkedésével bekovetkezhet a 4.3.5.1
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pontban targyalt extrém eset, a teljes 6sszeomlas. Ezt azon a helyen a hiperinflacios és
eszkozar-inflacids folyamathoz hasonlitottuk, itt egy tovabbi parhuzam vonhato. A kot-
vények kiontése azt jelenti, hogy ezek elvesztik vagyontartasi funkcidjukat. Mivel a
gazdasagban a pénzt a jegybank kotvényvasarlassal teremti, ezért a pénzteremtés is
meghitsul, nem lesz, ami lebonyolitsa a tranzakciokat, végsé soron ez vezet el a zuha-

nashoz.

A kormanyzati vasarlasok csokkenése Eszakon (az USA-ban) F2.9 abra
Mindkét gazdasagban azonnali recessziot okoz, Eszakon nagyobbat. A GDP vissza-
esése miatt az adobevételek és a tényezdjovedelem-aramlésok is csokkenek, igy bar az
északi folyo fizetési mérleg atmenetileg enyhén javul, a GDP-ardnyos kiilsé adossag a
folyamat végére nem valtozik meg, eldtte azonban lényegesen emelkedik. A tanulsag
egyszerl: a fundamentumok megvaltoz(tat)asa nélkiil nem lehet kezelni az egyensulyta-

lansagi helyzetet.

Az adékulcs novelése Eszakon (az USA-ban) F2.10 abra
Az el6z6 esethez hasonlo lefutast latunk, a tanulsag ugyanaz marad. Hiaba emelke-

dett az adokulcs, a fogyasztasi kiadasok visszaesése miatt csokkent az 0sszjovedelem,

igy a vart adobevétel elmaradt, a kiilsé adossag végeredményben nem valtozott, de at-

menetileg megndvekedett.

A tényezéjovedelmek Délrél Eszakra aramlasanak csokkenése F2.11 abra

A 10. tablazat alapjan ez az eset tlint a legjobbnak, az atmenetet és a globalis egyen-
stlytalansdgok mutatdit megvizsgalva kideriil, hogy sulyos hatuliitéi vannak, mert az
északi folyd mérleg pozicié azonnali romlasat nem ellenstilyozza a gazdasagi noveke-
dés, igy a kiilsé adossagallomany novekszik. Ovatosan kell bannunk azonban az esettel:
ezen a ponton értelmeztiik at a modellt (a déli addzast tényezdjovedelem-aramlasnak
nevezve), ami, ha korrektek akarunk lenni, azt jelenti, hogy ennek csdkkenése vélhetden
egyiitt jar az északi gazdasag (USA) importjanak csokkenésével és/vagy exportjanak
novekedésével. Ezek kapcsan mar lattuk, hogy a kiilsé adossagpoziciot javitjak, igy a

két hatas ereddje kérdéses lesz.
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Az osszes fonti valtozas egyiittes hatasa F2.12 abra

A 11 paraméter egyiittes valtozasanak hatdsara a globalis egyensulytalansdgok minden
eddiginél jelentésebb mértékben csokkennek, de ennek sulyos ara van: mindkét gazda-
sagot recesszioba taszitja, bar aszimmetrikusan. Az északi gazdasag (USA) az dtmenet
kezdeti szakaszaban enyhén novekszik, majd a déli recesszio sulyosbodasaval itt is visz-
szaesés kovetkezik be. Dél nemcsak recesszioba, hanem mély depresszidba is kertil, a
GDP-csokkenés hosszt tdvon 50% folotti.

Két tanulsadga van az esetnek:

e igazolja Dél pénz-fiiggbségét: a globalis egyensulytalansagok (Eszak kiilsé adés-
sdganak) drasztikus csokkenése elapasztja a tranzakcidkhoz (korforgas) sziiksé-
ges pénzaramlast;

e igazolja — kicsit nagyvonaluan — a déli (kinai) félelmeket a hirtelen valtozasoktol.
A 2. fejezetben amellett érveltem, hogy a kinai (gazdasag)politika 6vatossaga,
megfontolt 1épései mogott a hosszu tava stabilitds igénye all. Ennek az utolso
esetnek az a modellen kiviili mondanivaldja, hogy a hirtelen és atgondolatlan val-
tozasok (a gyakorlatban: lebegd arfolyam bevezetése; tokepiaci liberalizacio; az
allam kivonuldsa a gazdasagbol stb.) sulyos gazdasagi (és itt nem abrazolt tarsa-

dalmi) kovetkezményekkel jarhatnak.
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5. Osszefoglalas: eredmények, tovabbi kutatasi iranyok

A dolgozat elsé fejezetében a globalis egyenstlytalansdgokat nagy vildggazdasagi
stllyal rendelkez6 orszagok idében tartds, egyoldalu kiilsé finanszirozasi pozicidjaként
hataroztam meg. Az USA a nyolcvanas évek elejétdl kezdve két negyedév kivételével
finanszirozasi igényt mutatott, az ezredfordulot kdvetéen az amerikai hiany legnagyobb
finanszirozdjava az idokozben a masodik legnagyobb gazdasagga zarkozo Kina valt. A
két legnagyobb gazdasidg kolcsondsen fiigg egymastol, mert a kinai tartalékok zome
dollarban denomindlt amerikai allamkotvény, amelynek értéke (mintegy 3000 milliard
dollar 2010-ben az IFS adatai szerint) koriilbeliil megegyezik az USA GDP-ardnyos
mert a kinai exportorientalt névekedésbdl €s az USA kiilkereskedelmi hidnyabol leve-
zethetd.

A kozgazdasagi szakirodalom a kétezres évek kozepe oOta intenziven foglalkozik a je-
lenséggel, egyrészt magyardzataval, masrészt annak a kérdésnek a megvalaszoldsaval,
hogy a folyamat fonntarthaté-e, ha nem, akkor visszafordulasa veszélyezteti-e a vilag-
gazdasag mitkodését. A vélemények mind a magyardzatkeresésben, mind a lehetséges
kovetkezmények megfogalmazasaban széttartdoak. Talan a probléma Osszetettsége miatt
nincs olyan egységes (modell) keret, amelyben a kutatok kézosen gondolkodnanak, a
parcidlis, egy-egy részkérdésre fokuszaldo megkozelitések pedig heterogén eredménye-
ket adtak. Raadasul a kiilonb6z6 eredményeket nem is lehet folsorolasszertien egymas
mellé allitani, mert nem kiegészitik egymast, hanem egymasnak ellentmondanak. Az
egyszerlsitd, a globalis egyensulytalansdgoknak csak egyik oldalara (USA vagy Kina)
fokuszalo vizsgalatok az esetleges alkalmazkodas terhét igy egy-egy allamra mondjak
Ki.

Ezek alapjan abban probaltam mast, talan ujat nyudjtani, hogy a globalis egyensulyta-
lansagok rendszerszintli magyarazatat kerestem. A rendszernek tobb eleme van:

e a gazdasagi- és tarsadalmi koordinaciés mechanizmusok egymas mellett élésébdl

fakado konfliktusok elemzése;

e anemzetkdzi pénziigyi rendszer szerepének atgondolasa;

e annak vizsgalata, hogy a foutas kdzgazdasagtan miért nem tud egységes valaszt

adni a globalis egyensulytalansagok fenntarthatosagi kérdésére.
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5.1 A disszertacio eredményei

A 2. fejezetben az elmult harom évtized kinai és az amerikai gazdasagi és tarsadalmi
folyamataival foglalkoztam, a fejezet eredményei a kévetkezok.

Eredmény I

A kinai gazdasagi stratégia bemutatasa nem egyszertisodhet le az exportorientalt,
arfolyam-tamogatott gazdasagi novekedés leirasara, mert az a tarsadalompolitika-
val Kkiegésziilve a hosszu tava tarsadalmi- gazdasagi stabilitast célozza.

Az eredményt részben ondllonak tartom, mert a kinai tarsadalompolitikat és gazdasag-
politikat tobben kiviloan leirjak, a 2. fejezetben a két szdlat dsszekapcsoltam.

A kinai gazdasagi novekedés — amelyet a pozitiv kiilkereskedelmi mérleg hajt — in-
kabb tekinthetd eszkdznek, mint célnak, mert utébbi a gazdasagi és tarsadalmi stabilitas
kialakitasaként fogalmazhaté meg. Gazdasagi oldalrdl e célnak rendelték ald az arfo-
lyamot, az *90-es, 2000-es évek ovatos arfolyam-politikai 1épéseinek, a konvertibilitas
megfontolt és fokozatos bevezetésének végigkdvetése még akkor is a stabilitas-
orientaltsdg érzését keltené, ha a mélyebb tarsadalmi folyamatokat nem vizsgalnank
meg.

Jelent6s a jovedelemkiilonbség a kinai modern termelési régiok és az elmaradott bel-
s0 teriiletek kozott. A munkaerdpiac rugalmasabba valasaval, a bels6 vandorlés, a varos-
iasodéas novekedésével és nem utolsdsorban az ,.egy gyerek” politika kdvetkeztében a
csalad, a helyi kozosségek védelmezd szerepe gyongiilt. Mivel a gazdasagi novekedés
hasznai kozel sem egyenlden oszlanak meg, ezért a prosperitds ellenére egy esetleges
tarsadalmi elégedetlenség az instabilitds veszélyét hordozza. A 2000-es évek elejétol
kezdett el kiépiilni a kinai tarsadalombiztositasi rendszer, de a folyamat korantsem line-
aris, ovatos, tobbszor visszatancold 1épések jellemezik, mert a valtozasok kivitelezése
konfliktusokkal jar a kozponti korményzat, a nagy allami vallalatok valamint a fejlett
régiok nagyhatalmi vezetdi kozott.

A pénziigyi rendszer atalakulasaban jelentds az allami jelenlét, amelyen keresztiil a
szektort gazdasagi stabilizaciora haszndljak. Ez a megfigyelés ellentmonddsban van
azokkal az allitasokkal, amely szerint a vilaggazdasagi instabilitas egyik oka éppen a
kinai tékepiacok fejletlenségében keresendd. A kinai politika nem szokvanyos eszkdzo-
kon keresztiil kapcsolja 0ssze a gazdasag- €és tarsadalompolitikat. Ezek koz¢ tartozik a
vallalati profitok fiskalis 0sztonzoként valo felhasznéldsa, a jegybanki tartalékok egy

részének becsatornazasa a kereskedelmi bankok valamint a tarsadalombiztositasi alapok
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eszkozei kozé. Mindebbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a jegybankban félhalmo-
zott dollartartalék nem tekinthetd csak ovatossagi megtakaritasnak, a redlgazdasag fi-

nanszirozasara is folhasznalhato.

Eredmény I

Az amerikai gazdasagi folyamatok a pénziigyesedés kifejezéssel jellemezhetdek,
amelyben szerepet jatszott az allami redisztribucié visszaszorulasa és a lakossagi
hitelezés allami nyomasgyakorlasra torténé kiterjedése.

Az eredményt részben ondllonak tartom, mert a pénziigyesedési folyamatot leirja pél-
daul Epstein [2001] és Palley [2007], a 2.3-as alfejezet arra mutat rda, hogy a piaci
folyamatok az USA-ban sem teljesen fiiggetlenek az allam tarsadalompolitikdajatol.

Az USA jovedelemelosztasi folyamataiban az elmult hdrom évtizedben olyan valto-
zasok zajlottak le, amelyek a haztartdsi eladosodason keresztiil hozzajarulhattak a gaz-
mein beliil a bérhdnyad csokkent, mikdzben az osztalékfizetési rata, a pénziigyi szektor
profitrészesedése és hozzdadott értékhez vald hozzajarulasa jelentdsen novekedett. A
haztartasok kozotti jovedelem-egyenldtlenség fokozoddott, amihez hozzajarulhatott a
személyi jovedelemadoztatas progresszivitdsanak, a fols6 marginalis adokulcsoknak a
csokkenése. Mivel a magas jovedelmi haztartdsok megtakaritasi hajlandosdga vélheto-
en magasabb, és a beruhdzasi kedv lanyhult, ezért a gazdasagi ndvekedést a hitelbdl
finanszirozott haztartasi fogyasztas biztosithatta.

Lényeges, hogy nem tisztdn piaci folyamatokrol van sz6. Az allam szerepe aszim-
metrikus, mert egyrészt az Ujraelosztas csokkent, masrészt viszont az allami lakasiigy-
nokségeken keresztiil a hitelnytjtasi lehetdségek — tobbszor kvazi kotelezd jelleglh —
kiterjesztésével az eladosodasi folyamatot inspiralta. Emiatt arnyalhat6 az érvelés, mely
szerint a globalis egyensulytalansagok kialakuldsdhoz a fejletlen, allami befolyas alatt
allo kinai tOkepiac jarult hozza, ahonnan a kidraml6 megtakaritasokat a vilag legfejlet-
tebb, szabad pénziigyi rendszere természetes modon szivta f6l. E megfigyelés kapcsan
(is) fontosnak tartom megérteni €s hangsulyozni, hogy a tiszta piaci koordinacio az al-
lami Ujraelosztds nélkiil instabilitdst hordozhat, mert a verseny (rivalizalas) nyoman
kialakul6 egyenldtlenségek visszavethetik a gazdasagi novekedést. Tovabba: mindeddig
a kinai tarsadalmi és intézményi szerkezet sziikségessé tette a kiils6 finanszirozasi tobb-
letet okoz6 megtakaritasokat, ami finanszirozhatta az amerikai haztartasok fogyasztasat,

¢s az USA kiils6 hidnyat. A kinai népesség Oregedése ¢s a fogyasztasi hanyad vélelmez-
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hetd novekedéséhez vezetd egyéb strukturalis folyamatok (pl. a varosiasodas) hosszabb

tavon nem teszik fonntarthatéva ezt a helyzetet.

A 3. fejezetben nemzetkdozi pénziigyi rendszer alapveté vondsat, a dollar vilagpénz sze-
repét kapcsoltam ossze a globdlis egyensulytalansdagok kialakulasdaval; a fejezet ered-
ményei a kovetkezok.

Eredmény 111

A kinai jegybank tartalékolasi politikaja és az USA monetaris expanzidja egyiitte-
sen vezetnek a Kkiilsoé finanszirozasi poziciok egyiranyu, azaz pozitiv vagy negativ,
tartossagahoz, mert az amerikai allamkotvények tokéletesen helyettesitik a dollar-
valutat a folhalmozasi funkcioban.

Az eredményt részben ondllonak tartom, mert az étletet hozza Costabile [2009] irdsa
adta, illetve megértéséhez sziikségesnek érzem azokat a pénzelméleti gondolatokat, ame-
lyeket a 3.1-es pontban irtam le.

A piaci logika, azaz a cserék lancolata altal mikddtetett gazdasag sziikségszeri jel-
lemzdje a pénzhasznalat, véleményem szerint a pénz lényegének megértése €s gazdasa-
gi gondolkodasba emelése nélkiil nem lehetséges a monetizalt gazdasagok elemzése. A
fejezetben a funkciondlis pénzdefinicid haszndlatdn keresztiil probaltam ezt az allitast
igazolni, roviden ramutatva azoknak a modellezési technikaknak a hatuliitdire, amelyek
a pénz teremtését (keletkezését) és annak gazdasagban betoltott szerepét tulzottan le-
egyszerlsitve kezelik. A megkdzelitések tobbsége zart nemzetgazdasagi keretben gon-
dolkodik, mikdzben a vilagpénz léte éppugy rekvizituma a globalis gazdasagnak, mint a
nemzeti valutak. Ezt a szerepet 1944 6ta az amerikai dollar tolti be, amely szerep, mivel
a dollar nemzeti pénz is, a kezdetektdl fogva ellentmondast hordoz, amit a Bretton
Woods-i rendszer mitkodésének attekintésével probaltam megérteni. Mivel a dollar a
Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasat kovetden is vilagpénz maradt, tobb aszimmetria
konzervalodott: az USA importjanak finanszirozasanak nincs technikai korlatja, nem
kell tartalékeszkozt f6lhalmoznia, laza (masoknal lazabb) fiskalis és monetaris politikat
folytathat, mikdzben a dollart hasznald gazdasagokra ezeknek az ellentéte igaz.

A vilagpénz forgalmi és folhalmozasi funkcioi ellentmondést hordoznak, mert el6bbi
nem erds6dd, utdbbi nem gyengiild dollararfolyamot kivan meg. Ez érthetdvé teszi a
kinai gazdasagpolitika két jellemzdjét, valutadrfolyaménak dollarhoz rogzitését, és a
tartalékok kozott a dollarvaluta folyamatos dollarkotvényre cserélését. Utdbbi tranzak-
cié azonban az importot finanszirozé vilagpénzt visszajuttatja kiindulasi helyére, az

USA-ba, ami igy ujabb importot finanszirozhat. igy a tartalékolasi politika fliggvényé-
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ben — a dollarkotvény megcélzott aranya szerint — a tankonyvi pénzmultiplikaciohoz
hasonlatos folyamat mutathat6 ki. A kinai jegybank dollarvéasarlasan keresztiili moneta-
ris bazis teremtése egy masodik, a nemzetkozi dollarlikviditas egy részének befektetési
piacokra aramlasa és ott a tokeattételes tigyletek finanszirozasa egy harmadik sokszoro-

z6dasi folyamat kialakuldsdhoz vezet.

Eredmény 1V

A lehetséges alternativ pénziigyi rendszerek mindegyike olyan pénzelméleti vagy
pénztechnikai nehézséggel kiizd, amely alapjan nem varhato a jelenlegi — a dollar
vilagpénz szerepére alapozott — monetaris rendszer sikeres kivaltasa.

Az eredményt részben ondllonak tartom, mert végiggondolasa és megértése mdsok
peénzelméleti munkassagan alapult.

Tobben folvetették a nemzetkdzi monetaris rendszer spontan atalakulasanak vagy el-
hatarozast és aktiv cselekvést kivano atalakitasanak lehetdségét. Az alternativakat pénz-
elméleti és technikai szempontbol elemeztem. Ahhoz, hogy az eur6 (vagy mas nemzeti
valuta) vilagpénz vagy a dollar hatasos vetélytarsa legyen, az eurd6vezet kiilsé egyensu-
got a tranzakciok €s az dvatossagi tartalékolas kivitelezéséhez sziikséges valutaval. Az
Eurdpai Uni6 torekvései, a koltségvetési és haztartdsi megtakaritdsok 0sztonzése nem
erdsitik meg ezt a lehetdséget. Ha ez esetleg megvaltozna, akkor sem talalhat6 olyan
mechanizmus, amely garantdlna, hogy a maihoz hasonl6 aszimmetridk ne alakuljanak
Ki.

A nemzeti valutat szupranacionalis pénz, kliringrendszer vagy egymassal versengd
kat jelentenének, amelyek a piaci tranzakciok zokkendmentes lebonyolitasat gatolnak,

ami viszont ellentmondana a pénzhasznalat alapvetd okanak.
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A 4. fejezetben azt vizsgdltam, hogy a foutas (neoklasszikus) kozgazdasagtan modelljei
miert nem tudjak kezelni a globalis egyensulytalansagokat, a kritikak megfogalmazasa
utan egy stock-flow konzisztens, (poszt)-keynesi ihletésii modell segitségével kozelitet-
tem a korabbiakban bemutatott folyamatokat, a fejezet eredményei a kévetkezok.

Eredmény V

A neoklasszikus kozgazdasagtan egyensilyi modelljei koncepcionalis 6nellentmon-
dast hordoznak, mert foltételezik a dontéshozoi szabadsagot, ugyanakkor az
egyensuly kialakitasahoz olyan kiilsé intézményre van sziikségiik, amelyek a sza-
bad dontéshozo cselekedeteit vezérlik.

Az eredményt onallonak tartom, de csak annyiban segit hozza a globalis egyensulyta-
lansagok jobb megértéséhez, amennyiben segitségével elfogadhatova valik az érvelés,
amely szerint a teriilet modell-szintii vizsgalata az ab ovo egyensulyra torekvo megkoze-
litések segitségével nem lehetséges.

Adam Smith Nemzetek gazdagsaga cimli munkdjanak egyik fo torekvése az volt,
hogy megmutassa, a kotottségektdl mentes, foliillrdl nem kormanyozott polgari tarsada-
lomban is 1éteznek olyan mechanizmusok, amelyek egyensulyt, atlathatd és mikodoké-
pes rendszert alakitanak ki. Smithnél még nem volt hangsulyos a ,lathatatlan kéz” kon-
cepcio, tény azonban, hogy munkdjaban az embert annak szandékain f6liil, tudatan kiviil
vezérld intézménynek nevezi azt meg. A 20. szazad deduktiv kozgazdasagtanaban a
,lathatatlan kéz” és leszarmazottai — a walrasi arverez0, a tokéletes elorelatas vagy toké-
letes racionalitds — mar kozponti szereplové valtak, mert ezek garantaljak a (mo-
dell)egyenstlyi helyzetek kialakulasat. Ugyanakkor ellentmondésban vannak az onér-

dekkdvetd gazdasagi szerepld szimultan foltételezésével.

Eredmény VI

A globalis egyensulytalansagok, mint elszamolasi egyensilyhidanyok konzisztensek
lehetnek azoknak a kozgazdasagi megkozelitéseknek a modellegyensulyaival, ame-
lyek haszonmaximalizalo reprezentativ haztartasra és végtelen idéhorizontra épi-
tenek.

Az eredményt ondllonak tartom, és fontosnak, mert végiggondolasa segitett annak fol-
ismeréséhez, hogy az empirikus elszamolasi jegyzékek nem lesznek alkalmasak a foutas
kozgazdasagi modellek egyensulyanak ellendrzésére.

Az éltalanos egyensulyi modellek levezetésében az egyensuly foltétele a piactisztu-
las, az intratemporalis és intertemporalis elszdmolasi egyensulyok egyiittes teljestilése.
Az id6horizont végén a gazdasagi szereplok nem ,hagyhatnak benn” kovetelést (igy

adossagot), mert az nem lenne Osszhangban a foltételezett haszonmaximalizalassal. Az
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intertemporalis koltségvetési (elszamolasi) foltétel teljesiilése ezért azt jelenti, hogy a
folyo finanszirozasi poziciok a nulla koriil hulliamoznak. Mivel azonban nem tudjuk,
hogy milyen tavoli a modell idéhorizontja, ezek a hulldmok elméletben barmilyen hosz-
szusaguak és amplitudojuak lehetnek. A globalis egyensulytalansagok fonntarthatosagi
kérdése, hogy az empirikusan megfigyelt tartésan egyiranyl finanszirozasi pozicio, azaz
elszamolasi egyensulyhiany (imbalance), konzisztens-e¢ a hosszl tavi modellegyensuly-
lyal (equilibrium). Mivel a modellek nem adnak tampontot az egyoldalu kilengés elfo-
gadhato iddtartamara vonatkozoan, ezért ezt a kérdést az egyébként rendelkezésre allo
elszamolasi rendszerek (fizetési mérlegek, tékedramlasi matrixok) segitségével nem
tudjuk megvalaszolni.

Az empirikus elszamolasi jegyzékek Osszeallitasi gyakorlata €s a neoklasszikus koz-
gazdasagi modellek kozott tovabbi inkonzisztencidk is kimutathatoak, mert az exogén
pénzt tartalmazé modelleket nem lehet a kétszeres vagy négyszeres nyilvantartasi elv
segitségével szamba venni. A teljes, azaz pénzt teremtd pénziigyi szektort is tartalmazo
elszdmolasi rendszer segitségével bemutathatdéak olyan tranzakcidos korok, amelyek
anélkiil generalnak finanszirozasi igényt, hogy a redlgazdasagi poziciéo valtozna. Ha
lehetdséglink lenne a tokedramldsi matrixokat vagy a fizetési mérlegeket az elméleti
modellek ellendrzésére folhasznalni, akkor is nehézségekbe iitkdznénk. Ennek oka,
hogy az adodelkeriilési technikdk (offshore, transzferarazds) valamint a szarmaztatott,
nem piaci alapon arazott pénziigyi tigyletek jelentdsen torzithatjdk a statisztikai hivata-
lok ¢és jegybankok altal 0sszeallitott adatbazisokat. A torzuldsok megjelenhetnek mind

az aru-, mind a tékeforgalmi tételekben és a jovedelemaramlasoknal is.

Eredmény VI

Godley és Lavoie stock-flow konzisztens modelljének egy médositott valtozataval a
globalis egyensulytalansagok néhany vonasa sikeresen leirhato.

Az eredményt éndllonak tartom, az eredeti modell megoldasa, annak datalakitisa és
értelmezése sajat munka.

Godley és Lavoie [2007, pp.: 170-186] eredeti modellje egy kétszektoros nemzet-
gazdasdgot mutat be, amelyben a haztartasi és termelési egységek mellett egy jegybank
¢és egy kormany van. A modellt ugy alakitottam at, hogy az 0j valtozatban a déli szektor
0nallé gazdasagot alkot jegybank és kormany nélkiil, amelyek az északi gazdasaghoz
tartoznak. Onallé6 munka az eredeti modell megoldasa, mert az a konyvbdl hianyzik,

ennek levezetését, mivel alapvetden technikai jellegli az F1 Fiiggelékben helyeztem el.
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Az atalakitott modellben az északi gazdasag jegybankja teremti a (vilag)pénzt, amely
forgalmi és felhalmozasi funkciot is betdlt, a pénzmennyiség endogén modon, a haztar-
tasok megtakaritasi €és vagyontartasi dontései alapjan alakul ki. A pénzt felhalmozasi
funkcidjaban helyettesiti a kamatozo6 allamk&tvény, amely az északi gazdasag addssaga.
A rendszert a kormanyzat vasarlasai hozzak miikodésbe, a tranzakciok a poszt-keynesi
korforgést kovetik, mindegyik lebonyolitdsahoz pénzre van sziikség. A modellnek két-
féle egyensulya van: egy rovid tavl, atmeneti és egy hossza tavu, amely a rovid tava
egyensulyok sorozataval kozelithetd. Az allomanyi (stock) és folyo (flow) valtozok csak
a hosszu tava egyensulyban konzisztensek egymadssal, az esetleges meg nem felelés
gyors vagy lassu, de semmiképpen nem azonnali alkalmazkodast indukal.

A haztartdsok fogyasztdsi €s vagyontartdsi paramétereinek, az importhanyadoknak és

a gazdasagpolitikai valtozoknak a megfeleldé megvalasztasdval az 4talakitott modell
leirja a globalis egyensulytalansagok né¢hany fontos, az elsd harom fejezetben targyalt
vonasat:

e a déli gazdasag (Kina) folzark6zo, amelyet az export segit eld;

e a dé¢li gazdasag (Kina) kovetelést halmoz f6l, amelynek a nagy része az északi
gazdasag (USA) jegybankja altal teremtett vilagpénzben denominalt északi allam-
kotvény, kisebb része vilagpénz;

e az ¢szaki gazdasag (USA) kiilkereskedelmi egyenlege hidnyt mutat, de jovede-
lemegyenlege pozitiv, mert a kidramld kamatjovedelmen foliili tényezdjovedelmet

realizal.

Eredmény VIII

A modell fenti vonasai részben alkalmassa teszik azt néhany varhato strukturalis
valtozas lehetséges kovetkezményeinek vizsgalatara a hosszi tava egyensulyok
kozotti 6sszehasonlitas illetve az atmeneti dinamika szimulacios elemzésével.

Az eredményt ondllonak tartom, nehéz, de halas feladatnak bizonyult a modell leprogra-
mozasa, anélkiil az dtmeneti dinamikat nem tudtam volna elemezni.

A modell paramétereit a szimuldciok sordn gy valtoztattam meg, hogy tiikr6zzék
azokat a strukturalis valtozasokat, amelyek a kinai és az amerikai gazdasagi folyamatok
elemzése alapjan joggal varhatoak. Ezek: a kinai fogyasztas novekedése €s a kotvény-
tartasi hajlandosag csokkenése, az amerikai fogyasztas csokkenése, az amerikai fiskalis
politika szigorodasa €s az import (a kinai export) csokkenése. Ezek alapjan az 0j, hossza

tavli egyensuly abban az esetben lesz jobb az eredeti helyzetnél, ha az USA termelé-
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kenysége novekszik vagy fogyasztasi hajlanddsaga csokken. Minden mas lehetdség, az
amerikai fiskalis politika szigorodasa (adoemelés, kiadas csokkentés), Kina fogyaszta-
sanak novekedése vagy a tartalék-portfolioban a kotvények aranyanak csokkentése ne-
gativ hosszu tava kovetkezményekkel, a két gazdasag recesszidjaval és Kina leszakada-
saval jar. Ez csak a hosszu tava egyensulyok kozotti kiilonbség, a modell nem tudja
megmondani, milyen idGtartamon all el6 az uj egyensuly. Az atmeneti palyak vizsgalata
éppen ezért sokkal fontosabbnak tiinik.

A paraméterek megvaltoztatasat kovetden a kiilkereskedelmi €s a folyo fizetési mér-
leg egyenlegeknek, az északi gazdasag (USA) kiilsé eladosodottsaganak, a déli gazda-
sag (Kina) tartalékszerkezetének, a jovedelmek (GDP) alakulasanak valamint a jove-
delmi aranynak (azaz a folzarkdzasnak) a dinamikajat vizsgaltam. Az elemzésekbdl az
deriilt ki, hogy a globalis egyensulytalansagok mértékét — amit a modellben Eszak
(USA) kiilsé adossaga jelenit meg — a déli (kinai) jovedelemre és vagyonra vonatkozo
fogyasztasi egyiitthatok novekedése valamint a kotvénytartasi hajlanddsag csokkenése
mérsékelné jelentdsebben.

Teszteltem az Osszes paraméter egylittes megvaltoztatdsanak hatasat: ebben az eset-
ben a globdlis egyensulytalansagok drasztikusan csdkkenek, ez azonban a kinai gazda-
sagot mély recesszioba (depresszidba) taszitja. Az amerikai gazdasag is visszaesik, de
joval csekélyebb mértékben. Ennek az esetnek a vizsgalata modell-alapon igazolja az
ovatos kinai gazdasagpolitikat, mert a hirtelen, egyszerre torténd valtoz(tat)asok sulyos

kart okoznak.
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5.2 Tovabbi kutatasi iranyok

A dolgozatban nem foglalkoztam a globalis egyensulytalansagok és a 2007 o6ta tartd
gazdasagi valsag kapcsolataval. A két folyamat nem fiiggetlen egymastol, a dolgozatban
bemutatott amerikai pénziigyesedési folyamat €s a dollarlikviditas eszkozar-noveld ha-
tasa kapcsolddasi pontot jelentenek. Ugyanakkor a gazdasagi valsag nyoman a globalis
egyensulytalansagok nem mérséklodtek. Bar az amerikai folyd fizetési mérleg hidnya
csokkent, ahogyan a kinai kiils6 tobblet is, de egyik sem fordult meg, ami azt jelenti,
hogy a kiilsd allomanyi poziciok tovabbra is halmozodnak.

Igéretes folytatasnak tartom akar a globélis egyensulytalansagok, akéar a valsagfo-
lyamatok stock-flow konzisztens elemzésének bovitését, amit dssze kell kapcsolni az
empirikus elszamolasok, a tOkedramlasi matrixok és vagyonmérlegek alaposabb vizsga-
lataval. Az ezekbdl kiolvashaté tendenciak segitségével a modellek pontosithatoak lesz-
nek, predikcios erejiik varhatoan névekedni fog. Ezt a kijelentést tamasztja ala Bezemer
[2009] cikke, amelyben akkuratusan megvizsgalja, hogy azok a kozgazdaszok, akik a
valsagra elméleti alapon figyelmeztettek, milyen modszert hasznaltak. A kozds benniik,
hogy mindegyikiik az elszdmolési rendszerek adatait és a vagyoni dinamikakat elemez-
te.

Késbbbi vizsgalat targya lehet, hogy az Eurdpai Unid és az eurdovezet miként kap-
csolodik a globalis egyenstlytalansagokhoz. Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a
dolgozatban hasznalt modell eredeti valtozata alkalmas lehet a monetaris dvezet folya-
matainak elemzésére, mert strukturajaban — kiilonb6z6 régiok kozos jegybankkal — ha-

sonlit hozza.
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Fiiggelékek

F1 Fiiggelék: A modell egyenstilyanak levezetése, az egyensilyi értékek pa-
raméterek és exogén valtozok szerint derivaltjai

F1.1 A modell valtozoi, paraméterei és indexei

Valtozok

B allamkdotvény

C fogyasztas

G korményzati véasarlas

H jegybankpénz

IM import

r kamatlab

T ado

V vagyon

X export

Y GDP (jovedelem)

YD rendelkezésre allo jovedelem

Paraméterek

o rendelkezésre all6 jovedelemre vonatkoz6 fogyasztasi hajlandosag
ol vagyonra vonatkozod fogyasztasi hajlanddség

Ao vagyonra vonatkoz6 kotvénytartasi hajlandosag

A a kamatlabra vonatkozd kotvénytartési hajlandosag

A2 rendelkezésre allo jovedelemre vonatkozo kotvénytartdsi hajlandosag
0 adokulcs

Indexek

-1 -alsé késleltetés: az adott valtozo egy id6szakkal korabbi értéke
CB - also kozponti bank

g -also kormanyzat

h -also haztartas

N -felsé  |Eszak

S -felso Dél

S -als6 kinélat
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F1.2 A modell egyenletei

YN =C"+G" + X" —IM"
Y®=C*+G°+X°* - IM°
IMN =MN*YN

IMS =5 % Y*®

XN =1Mm*®

X5 = IMmM

YDN = YN TN 41, «BY,
YD® =Y® -T° +r, *B},
TN =0 «[YN 11, «BY, |

TS =05 #[YS 41, B |

VN =V +(YDN -CV)
Ve =V +(YD®-C®)

CV =o' *YD" +a)) *V
C® =) *YD® + o * V5,
HY =VvN -B)

Hp =V°-B;

BN
h _ 3N N N
SN -

YD"

VN

B s s s . YD?®
V—2:k0+}bl*r—}\,2*?

T=T"+T°

G=G"+G®

B, = Br':l + Bﬁ

H, =H} +H}

ABg =B —Bg, =(G+r,Bg,;)—(T+r,Beg,)
AHg =Hg—Hg,

BcszBs_Bh
r=r
Hs =H,

1)
()
(3)
(4)
(5)
(6)
(7)
(8)
©)
(10)
(11)
(12)
(13)
(14)
(15)
(16)

(17)

(18)

(19)
(20)
(21)
(22)
(23)
(24)
(25)
(26)
(27)
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F1.3 A ,,rovid tava” egyensuly

A (7) és a (9) egyenletek alapjan:
YDN =(1-0™M)YN +@1-0")r B, (28)

Ezt a (13)-as fogyasztasi fliggvénybe helyettesitve, majd ezt és a (3)-as importosszefiig-
gést az (1)-es egyenletbe berakva:

YN oM a-eM) YN+ @-0")r,BY, [+ oV +GN - XN Ny (29)

Amibdl:

o (@-0Mr By, +ay VY +GN + XN
1-og' (1-0N) +p™

YN (30)

A ,,rovid tava” egyensuly szempontjabol a fonti egyenletben csak exogén valtozok és
paraméterek vannak, mégsem vagyunk kész, mert a szamlaloban szerepld export a ma-

sik gazdasag importhanyadatol és jovedelmétdl fiigg: XN = IM® =p®Y®. Y®-re a (30)-
as Osszefiliggést felirva az északi export a kovetkez6 alakot olti:
WS o; (1-0%)r By +a5VS + G + X°

XN =
1-os(1-6°%)+p°

Ez keriil a (30)-as egyenlet szamlalojaba. Az igy kapott kifejezésben viszont szerepel
X%, amitaz X® = IM" = u"Y" &sszefiiggéssel lehet helyettesiteni.

Ennek f6lirasa el6tt vezessiik be a kovetkezo jelolést:

gV =1-o)@-0")+p" (Hasonléan definialhato g°).
fgy:
Sm_nS S Sy /S S N\/N
N (1=0M)r BN, + oV 4 GN 4+ A=) B +q93tzV_1+G Ry
YN = o (31)

Ezt Y"-re megoldva:

YN =

1
1_MN“S q" q" q
NS
q

q

*{a{\' -6 BN, +a) VN +GN +£* oS (1-0%)r,BS +a§v51+65}

(32)
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F1.4 A hosszu tavu (steady state) egyensuly

Megjegyzés: a levezetésben az also késleltetési indexeket el lehet hagyni, mert steady
state-ben a valtozok nem valtoznak.

A hosszu tavl egyensulyban nincs vagyonvaltozas, azaz a haztartasok rendelkezésre
allo jovedelmének és fogyasztasanak kiilonbsége (a megtakaritas) nulla:

AVN =[YN 4B —TV]-c¥ =0 (33)
Helyettesitsiik be Y™ helyére az (1)-es osszefiiggést, ekkor C" kiesik:
GN+(XN—-IMM)+rB) -T" =0 (34)

Itt, ha az import és az add helyére a (3)-as és a (8)-as egyenleteket beirjuk, majd atren-
dezziik, akkor megkapjuk a jovedelem hosszu tava egyensulyi értékét:

~GN+(@-0")#r=By + X"

yN
oN +pM

(38)

Ez a megoldés szerepel Godley és Lavoie [2007] 178. oldalan (6.34-es egyenlet), latni
kell azonban, hogy ez nem teljes megoldas, mert tartalmazza a kotvényallomany és az
export steady state értékét. Mivel egyikrdl sem tudjuk mekkora, mert nem exogén val-
tozok, azért a paraméterek ismeretében ebbdl az Gsszefiiggésbdl nem tudjuk a hosszu
tava egyensulyt kiszamolni. Elegendé azonban a kotvényallomany nagysagat kifejezni,
mert akkor a masik gazdasagra folirt hasonld Osszefiiggés alapjan az export a (31)-€s
egyenlethez hasonl6an kieshet.

A (33)-as Osszefliggést fol lehet irni mas formaban is a fogyasztas (13)-as egyenletben

szerepld kifejtésével. A megtakaritds nulla, igy a rendelkezésre allo jovedelem meg-
egyezik a fogyasztassal, azaz:

YD =CN =aM YD + oV (39)

Amibdl a rendelkezésre 4116 jovedelemre:

A (17)-es egyenlet alapjan az egyensulyi kotvényaranyra vezessiik be a kovetkezo jelo-
1ést:

N
o,

NN AT =AY
Ql 0 1 21—0(1\1

igy: Br':l :Qi\l *VhN
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A rendelkezésre all6 jovedelem egyenlete:

_ N
YDN = (@—0")[YN +1BY = 1-0M)[YN + Q) # V] = (1-9“){\(“ +1QM *Z—NlYDN}

2

Az utols6 1épésben a (34)-es egyenletet 4trendezve helyettesitettiik be V' helyére. Ezt
atrendezve:

YDN 1-o"
Yo 1- o (40)
1-(1-0N)*r=Q) =1
2
N
Legyen: Q) = 1-6 T on
1-(1—-0")*r*QN =1
2
fgy: YD" =Q) Y™
Ekkor mér B|' -t ki tudjuk fejteni:
N N N N 1_(11\‘ N N 1_(11\‘ N N
Bh:Ql >|‘Vh :Ql* N YD:Ql* N *Qz *Y
A, A,
Ezt (38)-ba helyezve:
1_ N
GN+XN (1_eN)*r*Q]’_\l* aNl *le
YN = + 2 YN

0" +u o™ +pu"
Itt a masodik tag szamlaléjaban Y™ szorzotényezdje a kdvetkezd alakra rendezheté:

1-0" 1

N N* N_l
O T 1 qogMysraqralt®
2

Ezzel az 4talakitassal az egyenstlyi jovedelem:

YN - GMN +xN
N 1
1+p" - N
l N 1_(11
N_r*Ql * N
1-6 o,
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Qy' -t kifejtve:

N N
Y= & +X (40)
1+ + L
1-a) 1-a) 1
A ale [ +[7J§* agl —k’}}*r—l_eN
Itt a nevezore vezessiik be a kovetkezo jelolést:
1
QY =1+p" +
1- o 1- o 1
R e R e

A (40)-es Osszefiiggésben mar csak X" endogén, amit a kdvetkezSképpen ejthetiink ki.
A (4)-es és az (5)-0s egyenletek alapjan:

XN — IMS :MS *YS
Ebben a kifejezésben Y° helyére (40)-et irva (az N indexek S-re cserélésével)

G+ X°

S

XN =IM® =p® = Y® =p° =

Ebben a kifejezésben pedig X°-t irhatjuk at X® =p™ = Y™ alakra. Mindezt a (40)-es
kifejezésbe helyettesitve:
s G®+puNxy"

GN +pu® =
YN _ QS
= o
Ezt Y" -re rendezve kapjuk a megoldast:
1 GN S GS
Y= N S *{ N +H_N*_s} (41)
bk [Q0 Q0 Q
Q"Q®
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F1.5 A Globalis egyensilytalansagok modell egyensilyanak paraméterek és exogén
valtozok szerinti derivaltjai

A Globalis egyensulytalansagok modellben G® = 0volt, igy az egyensulyi jovedelmek:

vt {g} (@2)
1-—
Q"Q®
vs :%{“_NS*%} (43)
b [Q00Q
Q"Q°

Kénnyti belatni, hogy akkor kapunk kézgazdasagilag értelmes megoldast, ha Q° > 0.
Ellenkez6 esetben negativ jovedelemaranyt kapnank, ami azt jelentené, hogy valame-
lyik jovedelem negativ. Ha a gazdasagok szerepét megcseréljiik (G" =0, G® > 0), ak-
kor hasonléan kapjuk, hogy Q" > 0. (Ezek a korlatok vezetnek el a kamatlab viselkedé-

sével magyarazott 6sszeomlashoz.) Emiatt a (42) és (43) kifejezések elsd szorzoténye-
zbje is pozitiv.

El6szor tekintsiik a kovetkez6 derivaltakat:

oy chy
Qv T s <0
QN _H H
L Q"
aYN GN “NMS
s T ¢ N s2 * 7 <0
30 e @)
Q - QS
aYS :_Qs uNGN <O
N 2
oQ [QNQS_MNMS]
aYS :_QN MNGN <O
B 2
oQ [QNQS_MN“S]

Most nézziik a Q" és Q° paraméterck szerinti derivaltjainak eldjeleit: elég az egyiket
megnézni, mert folépitésiik egyforma.

OQ™ _ AL *r®+2pr 1

oo’ o) N N 2
1 2 xT*l o L2 7»%*1 oy N ar— 1 .
o 1-6

N
2
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Q" A *(-og)rr’+hp (l-ay) 1 -0

o NP ’
az [(12] |:7\,T* 1 *r2+[k’5‘*1_?1 _7\4';‘:|*r— 1N:|
az (12 1—6
oQN (L-o))*r 1 <0
N o) . N 2
° ? {AN* % *rzj{x’\‘* % —}»N}*r— }
1 N 0 N 2 N
) ! 1-0
N N 2
o _oN N
| L ettt e ]
2 2 -
N
5QN s 1 ~>0
O\, {}J\‘* _ay*r2+{k“‘* oy —kN}*r— }
1 N 0 N 2 N
2 2 1-6
N

Ha ezeket a paramétereket p -vel jeloljiik, akkor a fontiek mindegyikére:
YN (p) = YN (QN (p)), igy a p szerinti derivalt:

oY"(p) _oy" Q"
op oQN  op

Ezt kihasznalva a paraméterek szerinti derivaltak eldjele megkaphato, a jovedelmek Q"

és Q°szerinti derivaltjainak eldjelei valamint a Q" és Q° paraméterek szerinti derivalt-
jainak eldjelei segitségével.

Az importhanyadok szerinti derivaltakra nem tudjuk a fonti lehetdséget kihasznalni,
mert ezek nem csak Q-ban szerepelnek, igy el kell végezniink a derivalast:

N N S
GYN _ G . 1_u_s <0
8“ |:QN MNMS Q
QS
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N ‘AN N S
aYs: Q 2" Nl’L s{l_u_s}>o
on [1 MORR GACIETeN [

Q"Q°

S N N
aY* _ G z*i*{l—”—N}O
op {QNQS S} H Q

I
u
N
oY* GN*gN N
u
ou® :_{ N S 2*{1_Q_N:|<0
T
QS_N:|
Q

églil nézziik meg az egyensulyi jovedelemarany derivaltjai. Az egyensulyi jovedelem-
Végiil nézziik meg ayensilyi jovedel iny derivaltjai. Az cgyensilyi jovedel
arany a (42) és (43) kifejezések alapjan:

S N
%:g_s (44)

Az el6zd levezetések figyelembe vételével ennek a kifejezésnek a paraméterek szerinti
derivéltjai mar konnyen adddnak. Az északi paraméterek koziil csak az importhanyad

van a kifejezésben, mivel Q° >0, ezért az északi importhanyad szerinti derivalt pozitiv.
Mivel a Q°szerinti derivalt negativ, ezért a jovedelemarany déli paraméterek Szerinti
derivaltjainak eléjele éppen forditottja lesz a Q° paraméterek szerinti derivaltak eldjel-
ének.

Az eldjeleket Osszefoglalja az alabbi tablazat:

F1.1 tablizat: A Globdlis egyensilytalansigok modell egyensiilyi jovedelmeinek és a Dél/Eszak
jovedelemaranynak a paraméterek szerinti derivaltjainak eldjelei.

oclN azN 0(15 oczs MN HS }\ION MN }\IZN }\IOS MS }\,25 oV | o

YS S e I e R T i O T
yN S T e i T T T R R e e
vy oo -] -]+]-]JojJojOoO|+]|+]-]0]-
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F2 Fiiggelék: A Globalis egyensulytalansagok modell paramétereinek és
gazdasagpolitikai dontéseinek valtozasat koveto dinamikak abrazolasa

F2.1 dbra: Az északi gazdasag rendelkezésre dllo jovedelemre vonatkozo fogyasztasi paraméte-

rének csokkenése: a, =0,7 — a) =0,63

3.50% 0.00% E
—_— g R i e i —_— Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
3,00% 7
/ 0.50%
2,50% :
/  Déi: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenieg
2,00% : -1.00%
3 \
1:50% -1.50% =
1.00% \_
2,00% ~
0.50% ° N -
o — s e— e w— 4 — -- -
0.00% 2.50%
0,20% T 1.20%
| . R T S T TR o = \ Eszak: GDP-ardnyos folyé fizetési mérleg
0,00% & - 1,00%
-0,20% Y4 \
B0 - Dél: GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg 0.80% -
-0.40% - = A
-0.60% + / 0.60% \
0.80% / 0.40% \
-1,00% ! -
0.20%
-1.20% / ’ \,
.1.40% i 0,00% I~
-1.60% -0.20%
80.306% 310% :
Déi: Kotvény-ardny a teljes vagyonban Eszak: GDP ardnyos kiilsé' addssdag
80.305% \. 305% \
. ” B
80.304% \ 300% :
. 295% \,
80,303% \ %
290% \
80,302% \ s
285%
\
§0.301% = . -,
\ 80% <. S
80.300% ‘.\. S5 et et — s — e
80,299% 270%
324 45,5
Dél: jovedelem (GDP) 45.0 Eszak: jovedelem (GDPL o
322 - ) . — =
44,5 =
7
320 T 44.0 -
oSy /
— 43.5
318 - E
® 43,0
. ;
316 , Ny /
314 - 42,0 1/
/ 41,5 :
312
41,0
310 40,5
0.770
\ Jovedelemardny: déli jovedelenyészaki jovedelem
0;760 L} Jelmagyardzat
0,750 \
A Kezdeti egyensuly
0,740 :
\ — - Akét egyensuly kozotti palya
0,730 :
\ i ====Azyjegyensuly
0.720
— ~. -
e ot s - - —
0,710
0.700
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F2.2 abra: Az északi gazdasag vagyonra vonatkozo fogyasztasi paraméterének csokkenése:
a) =03— o) =0,27

3.50% 0,00% .
o —————— e Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
3,00% -
. -0.50%
2,50% /
Dél: GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg
J—. -1,00%
2.00%
0.,
1.50% -1.50%
1,00%
-2.00% "
0,50% ~.
-— — e em— e em— .+ e— -
0,00% -2,50%
0,10% 0,60%
. L— T T T = Eszak: GDP-ardnyos folyo fizetési merleg
0.00% ) ] )
Ve 0.50%
-0.10% o
0.20% /  Dél: GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg 0.40% \
-0.20%
20.30% / 0.30% o
-0.40% : 0.20% \,
. ] .
-0.50%
.’ 0,10% \\
-0.60% .
-0.70% ! 0,00% . —_— e — =
-0.80% -0,10%
80,303% 292% .
Dél: kétvény-ardny a teljes vagyonban oo Eszak: GDP ardnyos kiilsé adossdg
80.303% \ 290%
. 288%
80.302% 288%
\ 286% L
80.302% . .
284% \
\
80.301% \ B
" 282%
80,301% \\‘ 280% \ _
80,300% ~. 278% N - ===
e e t o — e — = —r h m—t — e —
80.,300% 276%
323 45,5
Dél: jovedelem (GDP) Eszak: jovedelem (GDP)
32,2 — ==
45,0 e — -
- -_—
32,1 - K
- ‘
- 44,5 /
32,0 -~ z
Kd 44,0 /
319 / ’
318 /-. 43.5
31.7 43.0
0.740
Jovedelemarany: deli jovedelem/északi jovedelem
0.735 \ Jelmagyardzat
0,730 \\ = Kezdeti egyensuly
0,725 ‘\ — - Aket egyensuly kozétti palya
0.720 \ ====Az1j egyensily
0‘7 1 5 \ s — ot — — - ==
0.710
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F2.3 abra: A déli gazdasag rendelkezésre allo jovedelemre vonatkozo fogyasztasi paraméteré-
nek névekedése: oS =0,5— o =0,55

4.,00% 0,00%
4 0% Dél: GDP-ardnyos killkereskedelmi egyenleg Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
22U
—_— - -0,50%
3.00% p—
a— - -
5 509
2.50% - 1.00%
e
2.00% v -
1.50% -1.50% N -
1,00% -~ -
-2,00% — e —_
0.50%
0.00% -2,50%
0.00% 1.20%
020 Dél: GDP-ardnyos folyd fizetési mérleg \ Eszak: GDP-ardnyos folyé fizetési mérleg
1.00% -
-0.40% = \
.- 0.80% s
-0.60% - ¢ ~
- ‘e
-0.80% - 0,60% >~
.t S~
-1.00% 7 .
. 0.40% ~
-1,20% / T~
1 40% ; 0,20%
-1.40% /
-1.60% 0,00%
80.305% 280% A
Dél: kotveny-ardny a teljes vagyonban Eszak: GDP ardnyos kiilsé adossdg
80.300% 275%
s\
80.295% -,
265% ~ N
80,290% ~..
260% >~..
-
. 0.0 — .
80.285% ~. 255% =
-
d — —
80.280% o - 250%
80.275% 245%
350 46.2
~ Dél: jovedelem (GDP) TN Eszak: jévedelem (GDP)
343 . 16.0
~ / ~
: 458 ~
34,0 ~ N~ -
'~ 45.6 T
333 T~ ..
T~ 454 ==
33.0 ~
-~ 452
325
45.0
32,0 _— 448 -
315 4.6
0,760
0.755 - \ Jovedelemarduy: déli jovedelen/északi jovedelem
0,750 - Jelmagyardzat
0,745 N
0,740 N Kezdeti egyenstly
07 > Ik ily k il
’ — - Akét egyensuly kozotti palya
0.730 > gyenstly paly
0,725 T~ . )
NER - = === Az1j egyensuly
0,720
0,715 | om—
0,710
0,705
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F2.4 abra: A déli gazdasag vagyonra vonatkozo fogyasztasi paraméterének novekedése:

a; =01—-a; =011

0.705

3.50% 0.00% "
== Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
3.00% —
e — -0.50%
2.50% —
. ~ '
2,00% 7 -1,00%
Dél: GDP-ardnyos killkereskedelmi egyenleg
L30% -1.50% ~
1,00% ~.._
-
-2,00% - —
0.50% —
0.00% -2.50%
0.00% 1.20%
0200 Dél: GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg Eszak: GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg
R 1.00% \
-0.40% — .
—
0.60% - 0.80% AN
“H,0us0 N . ~
-0.80% - 0.60% :
7 ~..
-1.00% Y : 0400 ~a
.40% .
—
-1.20% - Tt~
400 / 0.20%
=1, 70
-1.60% 0.00%
80.305% 280% "
Dél: kotvény-ardny a teljes vagyonban Eszak: GDP ardnyos kiilsé adossdg
80.300% 275%
270% \
80.295% . ~
265% - ~
80.290% T .
260% S
—
80.285% ~ —
—_— .. _ 255%
§0,280% 250% ===
80.275% 245%
35.0 46.2
Dél: jovedelem (GDP) _ Eszak: jovedelem (GDP)
34,5 ~ 46.0 - N :
a0 '~ 458 / ~._
y - \ \ R
‘- 45,6 ~
335 ~. ~ -
~ .
- 454 ~
33,0 "
f - 452
32,5
45.0
32,0 —_— 448 -
31.5 44.6
0,760
0.755 - Jovedelemardny: déli jovedelem/északi jovedelem
0,750 \ 5 Jelmagyardzat
745 .
0,74 AN . .
0.740 . Kezdeti egyensuly
~
0,735 -
0.730 ~.. - — - ALkét egyensily kozotti palya
0,725 =-. ij i
A - ===e Az1j egyensuly
0,720
0,715 o—
0.710 -
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F2.5 abra: Az északi gazdasag importhanyadanak csokkenése:

;,LN =018 > },LN =0,162

3,50% 0.00% A
_— Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
3,00%
-_— -0,50%
—
2.50% — -
2.00% 7 St -1.00%
Dél: GDP-ardnyos kitlkereskedelmi egyenleg N
0., t .
1.50% _1.50% ~.
—
e —-—.
1,00% T .
-2,00% -
0.50%
0,00% -2,50%
0,00% 1,00%
Dél: GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg 0.90% Eszak: GDP-ardnyos folyé fizetési mérleg
-0,20% ' \
0,80%
- %% : A
0,40% e 0.70% \
- i .
-0.60% - .t 0,60% ~ .
- 0,50% ~
-0.80% = -
) 0,40% ~
. / ’ : -~ ..
-1.00% / 0,30% =
. 0,20%
-1.20% :
/ 0,10%
-1,40% 0,00%
80.305% 280% ;
\ Déi: kétvény-ardny a teljes vagyonban Eszak: GDP ardnyos kiilsé' adéssdg
80.304% : ~ 275%
- 270% \
80,303% N
I~ 265% N
30.302% =~ ~..
T~ 260% =~
- A
80.301% -~ ..
255%
80.300% 250% =
80.299% 245%
325 46.6
— Dél: jovedelem (GDP) e — Eszak: jévedelem (GDP)
N 46.4 ~
32,0 d ..
462 : .
a= ~
315 / T~
~. 46,0 :
g
31.0 O
~. 458
C-
30.5 SR 456
e~ -
-~ 454
30,0
45.2
295
) - 450
29.0 448
0,720
= Jévedelemardny: déli jovedelem/északi jovedelem
0,710
Jelmagyardzat
0,700
0.690 = Kezdeti egyensuly
0,680 AN — « Aket egyensuly kozotti palya
vl ° ~
0.670 T i -==-Az1j egyensily
0.660 e
—_—
0,650
0,640
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F2.6 abra: A déli gazdasag importhanyadanak névekedése:

n® =0,22 — pu® = 0,242

3,50% 0,00% "
-_— Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
3,00%
= — -0,50%
—_
2,50% 0
. -
2,00% s -1,00%
Dél: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
0.5
1,50% Ls0% ~.
~.
1,00% T ——
-2,00% —
0,50%
0,00% -2.50%
0,00% 0.80%
Dél: GDP-ardnyos folyo fizetési merleg 0700 \  Eszak: GDP-ardnyos folyd fizetési mérleg
-0,20% v .
- 0,60% A\
. — \.
-0.40% = . .
- . 0.50% N )
-0,60% - 0.40% N
.y
i R 0.30% -
-0.80% " —
/ 0.20% e~
-1,00% -
/ 0,10%
-1,20% 0,00%
80,305% 280% -
20 304% Dél: kétvény-ardny a teljes vagyonban - Eszak: GDP ardnyos kiilsé adéssdg
275%
80.304% - ¢
80.303% - . 170%% \ :
80.303% S ~N
£0,302% I~ 265% I~ -
~ . .
80.,302% - - —
-~ o] 0, B -
80.301% = 260%
80.301% 25505 —-——
80.300%
80,300% 250%
325 46.4
Dél: jovedelem (GDP) Eszak: jovedelem (GDP)
46,2 -
32,0 -~ ~
L T~
46,0 / T~
315 - 5 =~
‘~. 458
31,0 B 156
.. 454 -
30.5 =
45,2
30.0
- 45,0
29.5 448
0,720
— Jovedelemardny: déli jovedelem/északi jovedelem
0.710 ;
Jelmagyardzat
0.700
= Kezdeti egyensuly
0,690
N -« Akét egyensuly kozotti palya
0,680 -~
~.. -==-Az1j egyensily
0,670 =
- + —
0,660 ——
0,650
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F2.7 abra: Az északi gazdasag portfoliodontésében a kotvényhanyad novekedése:
Ay =01—2Y =011

3.15% -2.26%
3.15% i~ 2.26% |
- ~. 2 260 : Eszak: GDP-aranyos kiilkereskedelmi egyenleg
3.15% / ~ -2.26% l
'~ -2,26%
3.15% . < .
I .. -2.26%
3.15%
Dél: GDP-ardnyos kitlkereskedelmi egyenleg -2.26% - =
3.15% | ) \ el
2.26% \ -
315% -2.26% \ -
3.15% | 22.26% -
3.15% -2.26%
0.00% 0,00% l
Dél: GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg 0.00% Eszak: GDP-ardnyos folyé fizetési mérieg
0.00% — R .
: N 0.00% |
. .00 |
0.00% ./ ~ .
‘e 0,00%
0,00% / >~ l
,00% N ~. 0,00%
0,00% i =~ 0.00% \ —
0.00% . 0.00% -
. o -
| 0,00% \ .
0,00% 0000, . e
o
. ..~
0.00% l 0,00%
80.300% 278% A
£0.300% Dél: kotveny-ardny a teljes vagyonban Eszak: GDP ardnyos kiilsé adossdg
80.300% 27506 ‘
80.300% ‘ .
80.300% 278%% |
80.300% ‘ .
80.300% ‘ -
‘ . 278% -
80.300% .
/ \ \ ~
80.300% - - e ) S
LA -~ =/8%
80,300% ND N -
80.300% - e —
80.300% 278%
322 45.0
Deél: jovedelem (GDP) - Eszak: jévedelem (GDP)
322 45.0 -
450 =
322 — 45.0 - -
32,2 — 45.0 -
~ 45.0
32,2 - .
. - 45.0 .’
322 / :
— 45.0 ’
322 45.0
0.716
0716 Jovedelemardny: déli jovedelem/északi jovedelem
. Jelmagyardzat
0,716 8
0.716 Il ——Kezdeti egyensuly
0.716 -
\ — - ALkét egyensily kozotti palya
0.716 =
0,716 \ .- = === Az1j egyensily
0.716 * Rl
0.716 e
0.716
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F2.8 abra: A déli gazdasag portfoliodontésében a kétvényhanyad csékkenése:
25 =084 =0,72

3.35% -2.24%
Dél: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
-2.26%
3.30%
- -2.28% N
. -_— . \
3.25% S .
> .~ -2.30% S
. - T~ .
3.20% - -~ -2,32% ~
. T —
’ -2.34%
3,15% =
-2,36%
3.10% -2.38%
0.00% | 0.14%
0.02% Dél: GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg Eszak: GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg
e . 0.12%
-0,04% |
. 0.10% ~
-0.06% — ’ S
| - o N
-0,08% — 0.08% ~
-0.10% l - 0 0.06% g
-0.12% . - ~.
o1z . 7 0,04% =
-0,14% i —
-0.16% = 0.02%
-0.18% 0.00%
81.000% 280% .
80.000% | Dél: kétvény-ardny a teljes vagyonban Eszak: GDP ardnyos kiilsé adossdg
o 275%
79.000%
78,000% 270%
77.000% 265%
76.000%
75,000% 260%
74.000% 255%
73,000%
— e — i — i — s —— 250% —_——— e —
72,000% -———
71.000% 245%
323 45.1
322 __\ Dél: jovedelem (GDP) Eszak: jovedelem (GDP)
322 - 45.0 —\A
. ~
al ~. 45.0 S
321 T~ ..
N~ ~.
32,0 -~ 44,9 ~
e T~
32,0 - T~
—
319 44.9
319 1448
31.8 -
318 44.8
0.716
—\ Jaovedelemardny: déli jovedelem/északi jovedelem
0,715 . Jelmagyardzat
\ .
0.714 ~- N —Kezdeti egyensily
~ .
0,713 T— — - ALkét egyensily kozotti palya
0,712 =~ ===e Az1j egyensuly
0,711
0,710
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F2.9 dbra: A kormdnyzati vasdrlds csékkenése Eszakon:

GN=10->G" =9

3.50% 0.00%
— - Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
3,00%
-0,50%
2 .50% —_— -
2.50% < -
2.00% -1.00%
Dél: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
1.50% _1.50%
1,00% T T —
- —
-2,00%
0.50%
0.00% -2.50%
0,10% 0,70%
0.00% CrAS~
° 0.60% - S
-0,10% ; , . P - T
0.20% Dél: GDP-ardnyos folyo fizetési mérieg 0.50% / ~. -
o/ .
-0.30% 0.40% -
-0,40% T~
0, .- 0,30% :
-0.50% - Eszak: GDP-ardnyos folyo fizetési mérleg
-0.60% P 0.20%
y \ -
-0,70% . _- 0.10%
r 04 .
0.80% R 0.00%
-0.90% s
-1,00% -0.10%
80.304% 296% A
. Eszak: GDP ardnyos kiilsé addssd
80.303% A 294% — ¥ 4
s ~. 2920 ST
80.303% / ~ o K e
~. 290% / <
80.302% . . .
. ~. 2889
-~ ’ ~..
80.302% 286% S~
Dél: kétvény-ardny a teljes vagyonban "
80,301% : Y ateyesvag) 284%
282%
80.301%
280%
80.300% 2780, | =— gy
80.300% 276%
325 455
30 I Dél; jovedelem (GDP) 150 = Eszak:jévedelem (GDP)
~ 445
315 — ~ 14.0
310 s 435
~. 430 \
305 ~-. 45 ’
— 2,9
e, N N
30.0 420 -
295 415 = —
41,0 —=
29.0
40.5
285 40,0
0,745
7T
0.740 B ,
. ~.. Jelmagyardzat
/ ~.
0,735 -
. Kezdeti egyensuly
~ . = =
0,730 ~
= « Aket egyensuly kozotti palya
0,725
Jovedelemardny: deli jovedelem/északi jovedelem - ——- Az1ij egyenstly
0,720 i
0,715 5= -
0,710
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F2.10 dbra: Az addkulcs novekedése Eszakon

0" =02—-0" =0,22

0,715

0.720 - Jovedelemardny: déli jovedelen/északi jovedelem

0.710

3.50% 0,00%
— - Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
3.00%
— -0.50%
i
2.50% N —_— =
2.00% -1,00%
Dél: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
L30% -1.50%
1,00% L — .
-2,00% s =
0,50%
0,00% -2.50%
0.00% 0,60%
-0.10% e~
° 0.50% 7 BN
-0.20% ~ . te ~
. 0.40% / .
0.30% . ~
. .y
0.40% \ o 0.30% / e
el
-0.50%
o \ L 0.20%
-0,60% B . -~ Eszak: GDP-ardnyos folyo fizetési meérleg
. / ,
. 0.10%
£0.70% N °
-0.80% 0,00%
80.303% 292%
. v ~ T~
80.303% - - -~ - 290% - "~
/ ~ 2880 / :
80,302% : ~ 288% N I
' ~. 286% : >~.
80.302% / ~ / ~.. .
284% -
80,301% Eszak: GDP ardnyos kiilsé adossdg
2820,
Dél: kétvény-ardny a teljes vagyonban 282%
80.301% 280%
80,300% 278% ---
80.300% 276%
32,5 45.5
— Dél: jovedelem (GDP) 150 Eszak: jovedelem (GDP)
32,0 N -
. 44,5
31,5 N
‘<. 44.0 \
31,0 -~ 435
30.5 -~ - 43,0 \
425 '~
30.0 T~
42,0 ——.
2 - an v —
29.5 415
29.0 41.0
0,740
_ e )
0.735 / N~ Jelmagyardzat
- ' \ -
0.730 . =~ Kezdeti egyensuly
/ ~.
0,725 — - ALkét egyensily kozotti palya

====Az1j egyensily
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F2.11 dabra: Az adokulcs csokkenése Délen: azaz kevesebb tényezdjovedelem-aramlas Délrél

Eszakra: ©° = 0,05 — 0° = 0,045

3.20% -1,90%
Dél: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg 1,950 -
3.10% ~ Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenieg
- -2,00%
3,00% > 5 050 —
\ .. - =-=,U>70 . — .
2,90% e 2,10% - -
. ~ .t
U~ 2.15% ~
2.80% -
-2.20% -
2.70%
’ -2.25%
2.60% -2.30%
0,50% 0,00%
0.45% Dél: GDP-ardnyos folyo fizetést mérleg Eszak: GDP-ardnyos folyd fizetési mérleg
N -0.05%
0.40% 0
0,35% ~ = -0.10%

o/ ~ . — -
0,30% <~ 0150 e
0.25% ~ -

2 I~ 0.20% .
0.20% - o =
0.15% = -0,25% -
0,10% B rd
-0,30%
0.05% * 4
0,00% -0,35%
80.300% 287% B
80.300% Dél: kétvény-ardny a teljes vagyonban 2560 Eszak: GDP ardnyos kiilsé adossdg _—
80.300% 285%
80,300% 284%
80.299% : 283%
L= L
80.299% - 282% -
.- -
80.299% — 281% e
80.299% -~ 280% e
80,299% —~ 279% -
. p—
80.298% 7~ 278%
80.298% 277%
33.6 458
54 Deél: jovedelem (GDP) 157 Eszak: jovedelem (GDP)
332 45,6
455
33.0 0 -
—
. 454
3238 - -
RE 453 o
326 : -
- - .
. 452 -
24 .~ -
32, ~ 451 s
~
32,2 45,0 om—
32,0 449
0,732
0.730 ==
Jovedelemarany: deli jovedelem/északi jovedelem Jelmagyardzat
0,728 - -
0,726 Kezdeti egyensuly
.-
0.724 —
L= — - ALkét egyensily kozotti palya
0,722 -
- Az l
) - _———- rensuly
0,720 P Z1j egyensuly
0,718 F g
0,716 |
0,714
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F2.12 abra: Az ésszes valtozas egyiittes hatdsa

5.00% 12,00%
Dél: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg 10.00% A
0,00% . . \ Eszak: GDP-ardnyos kiilkereskedelmi egyenleg
— 0 - - &
o 8,00% .
- .. N\
-5.00% — 6.00% -
: N
N 4.00% "<
-10,00% . - 2.00% U~
/ —
15000 - 0.00%
=12 “o / - -
=2,00% | o
-20.00% -4,00%
0.00% : 12.00%
Dél: GDP-ardnyos folyo fizetési merleg \E'szak: GDP-ardnyos folyé fizetési mérleg
-5,00% . = 10.00% -
N 8.00% -
-10.00% — \
R 6.00% =
-15.00% / N,
. 4.00% S~
/ I~
22 % t s~
0:00% 2.00% R
-
-25.00% 0.00%
81.000% 300% B
80.000% | === Dél: kétveny-arany a teljes vagyonban J— Eszak: GDP ardnyos kiilsd adossdg
B o
250%
79.000% \
78,000% 200% -
77.000% ~ t.
~ .
76.000% 150% -~
-
75.000% —_
0.
74.000% 100%
73,000% 00
20000 e — i — i — . —— . ———
71.000% 0%
35,0 60,0 ,
— Dél: jovedelem (GDP) Eszak: jovedelem (GDP)
30.0 50.0 r———
25,0 ~. — =
25, _
~.. 40,0 -
~ .
20,0 ~
R—
—_ 30.0
15.0
20.0
10.0
50 10.0
0.0 0.0
0,800
0,700
Jovedelemardny: déli jovedelem/északi jovedelem Jelmagyardzat
0,600
’ N
. Kezdeti egyensuly
0,500 ~. ezdeti egyensuly
-
0,400 = -_— - pr— — - ALkét egyensily kozotti palya
0.300 ====Az1j egyensily
0,200
0,100
0,000
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