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1. A munka elézményei és célja

Elozmények

Egyetemi szakdolgozatomban a neoklasszikus pénzelmélet elmélettorténeti elézményeivel fog-
lalkoztam, azzal a céllal, hogy megértsem, milyen nehézségek ovezik a pénz gazdasdgelméletbe
integralasat. Akkor az a véleményem alakult ki, hogy a pénz furcsa, a valdsagtol eliitd jellemzoi
kellenek ahhoz, hogy a j6 tulajdonsadgokkal — unicitas, stabilitds — rendelkez6 egyensulyi helyzetek
kialakulasat bizonyitani lehessen. A pénzelmélet és az gazdasagi egyensuly kapcsolatanak kutatasi
szandéka inditott a PhD programban valo6 részvételre. Kezdetben a problémat a bankrendszer és a
monetaris iranyitas gyakorlati oldalarol probaltam kozeliteni, és bar ez az irany végigkisérte a mun-
kamat, rajottem, hogy meg kell értenem a pénznek (pénziigyi rendszernek) és az allamnak a mone-
taris rendszeren talmutatd kapcsolatat. Emiatt tobb, az adorendszerrel, az allami szerepvallalassal
kapcsolatos kutatasban vettem részt, amelyekbdl — amellett, hogy a konkrét rendszerek miikodésé-
6l sokat megtudtam — kideriilt, hogy bar az allam, a piac és a pénziigyi rendszer egymassal szoros
kapcsolatban vannak, a kozgazdasagi tanitasunk ezt gyakran nem veszi figyelembe. A gyakorlatban
pedig ezt a kapcsolatrendszert a valtozé vilaggazdasag folyamatosan kihivasok elé allitja.

Ilyen kihivas a globalis egyensulytalansdgok probléméja, amellyel 2005-ben taldlkoztam el6szor.
Ekkor még kevesen foglalkoztak a kérdéssel, a jelenség kutatasa 2007-ben kezd6dé valsag kitorése
utan valt intenzivebbé. Kezdetben ugy gondoltam, a globélis egyensulytalansdgok és a valsag kozott
szoros a kapcsolat, a komolyabb utanajaras azonban arrdl gy6zott meg, hogy alaposan meg kell
ismerni a globalis egyensulytalansagok természetrajzat a valsaggal valé 6sszekapcsolas elétt. Igy a
disszertaciod csak a globalis egyensulytalansagokrdl szdl, els6sorban a jelenség megértésérdl, annak

gazdasagi- és tarsadalmi kozelitésérdl valamint pénzelméleti magyarazatarol.

A probléma és a kutatdsi cél

Az USA a nyolcvanas évek elejétdl kezdve két negyedév kivételével kiilso finanszirozasi igényt
mutatott, az ezredfordulot kdvetden az amerikai hidny legnagyobb finanszirozdjava az idékozben a
masodik legnagyobb gazdasagga zark6zo Kina valt. A két legnagyobb gazdasag kolcsondsen fligg
egymastol, mert a kinai tartalékok zome dollarban denominélt amerikai allamkdtvény, amelynek
érteke (mintegy 3000 milliard dollar 2010-ben az IFS adatai szerint) koriilbeliil megegyezik az USA
mert a kinai exportorientalt ndvekedésbdl és az USA kiilkereskedelmi hidnyabdl levezethetd.

A kozgazdasagi szakirodalom a kétezres évek kozepe oOta intenziven foglalkozik a jelenséggel,

egyrészt magyarazataval, masrészt annak a kérdésnek a megvalaszoldsaval, hogy a folyamat fonn-
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tarthatd-e, ha nem, akkor visszafordulasa veszélyezteti-e a vilaggazdasag muiikodését. A novekvod
daszok kozott. A dolgozatban Bracke et al. [2008] meghatarozasanak sziikitett valtozatat hasznal-
tam, mely szerint a globalis egyensulytalansagok szisztematikusan fontos — azaz nagy vilaggazda-
sagi sullyal rendelkez6 — gazdasagok idében tartos kiilsd finanszirozasi hidnyat €s tobbletét jelentik.
A definici6 alapjan a jelenséget a nyitott gazdasagok elszamoldsi azonossdgai felol érdemes meg-
kozeliteni. A Kkiilsé finanszirozési pozicio megegyezik a belfoldi megtakaritasok €s beruhdzasok
kiilonbségével; hasonld azonossagok irhatoak fol a kiilfoldi gazdasagra, igy a realgazdasagbol Kiin-
dulva a kiils6 hidny/tobblet elemzésének tobb utja van:
e abelfoldi (nettd) megtakaritdsok elemzése,
e akiilfoldi (nettd) megtakaritasok elemzése,
o afolyo6 fizetési mérleg egyenlegének elemzése, amelyet meghatéroz:
- akiilkereskedelmi mérleg,
- a nemzetkozi jovedelemegyenleg, amely elsésorban a termelési tényezok jovedelem-

aramlasainak egyenlegét jelenti.

A klasszikus kdzgazdasagi érvelés szerint a pénziigyi piacok alkalmazkodnak a realgazdasag fi-
nanszirozasi igényeihez, emiatt a kronikus hianyok kialakuldsanak és kovetkezményeinek vizsgala-
ta 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 redloldal és a pénz-
oldal kozott megfordulhat. Emiatt az elemzéseknek ki kell egésziilnilik a befektetéi dontéseket
meghatarozo elemek vizsgdlatdval, ide tartoznak:

e abelfoldi és kiilfoldi tdkepiacok fejlettsége,

e apénziigyi eszkzok mindsége,

e ajogbiztonsag, a szabalyozas és felligyelet intézményeinek elemzése.

A felsorolt tényezdkre egyesével és egyiittesen is hatast gyakorol a kormanyzatok fiskalis és
monetdris politikdja, az adopolitika és a szabalyozas. Roviden Osszefoglalva: a kiilsé egyenleg 1d6-
beli alakulasanak elemzése komplex feladat, az elemzéseket sziikségszeriien egy-egy teriiletre kell
szlikiteni.

A szakirodalmi hozzajarulasokat a megkdzelités iranya szerint érdemes strukturalni. Az irasok
egy része az amerikai és az USA-n kivili megtakaritdsi folyamatokat elemzi. Kiilon csoportot ké-

peznek azok a tanulmanyok, amelyek a fejlett és a fejletlen tékepiacok kiilonbségeibol vezetik le az



egyensulytalansagokat. Hausmann és Sturzenegger [2006] irasa ihlette azokat a hozzajarulasokat,
amelyek a fizetési mérleg statisztikakban megbiuivo esetleges hidanyossdgokat elemzik. Rendszer-
szintiiek azok a megkozelitések, amelyek integraltan kezelik a vilaggazdasagot — rendszert latnak
benne — és a rendszer kovetkezményének tartjak az finanszirozasi poziciok id6beli alakulasat. A
tanulmanyoknak egy része elméleti kdzgazdasagi vagy Okonometriai (esetleg vegyes) modellek
folirasan keresztiil keres magyardzatot a teljes folyamat leirdsara vagy egy-egy részteriilet megra-
gadasara. A modelleredményeket egymas mogé rakva latszik igazan a tudomany széttartasa, mert az
eredmények ,,heterogenitasa” szembeotlo.

A feltorekvo gazdasagok tartalékigénye, kiillondsen a kilencvenes évek pénziigyi jellegli valsagai
sat finanszirozta (Bernanke [2005]). Gourinchas és Rey [2005] szerint a helyzetet az teszi fonn-
tarthatova, hogy az USA rendelkezik a vilag legfejlettebb pénziigyi piacéval, ami a bearamlé finan-
szirozast jovedelmez6 beruhazasokra konvertalja. Ezt tamasztja ala, hogy az USA kiilfoldi befekte-
téseinek hozama atlagosan magasabb, mint a kiilfoldiek amerikai befektetéseinek hozamai, ezért a
negativ foly6 €és a romlo nettd beruhazasi pozicid ellenére pozitiv kiilsé jovedelemegyenleggel ren-
delkezik. Kitchen [2006] szerint a hozamkiilonbséget az okozza, hogy az amerikai befektetok jobb
dontéseket hoznak, mint a kiilfoldiek. Cooper [2006] gy érvel, hogy a hozamkiilonbséget a varha-
to jovobeli amerikai termelékenységnovekedés indokolja, az USA egyszertien ki fogja néni az
ad6ssagat. Hausmann és Sturzenegger [2006] szerint viszont az USA nettd kiilfoldi beruhazasi
pozicidja és a pozitiv jovedelemegyenleg ellentmondasban vannak egymassal, amit tgy lehet folol-
dani, hogy figyelembe vessziik a hivatalos statisztikdkban nem lathatdo amerikai exportteljesitményt
(,,sOtét anyagot™).

Ezek a magyarazatok egymasnak ellentmondanak (Eichengreen [2006]). Az ,,uj gazdasag” nézet
— amely szerint az USA kindvi addssagat — és a sotét anyag megkozelités egyszerre nem lehet igaz,
mert elébbi szerint az USA jovedelemegyenlege a termelékenység novekedésével negativra valto-
zik, de akkor nem létezhet sotét anyag, ami ezen egyenleg pozitivitasat garantalja. Ha a kiilfoldiek
realizaljak a hozamokat, akkor csokken a dollar attraktivitasa: a helyzet vagy azért fenntarthato,
mert a dollarbefektetések valodi megtériilést hoznak vagy azért, mert hozamban nem kifejezhetd a
megtériilés (sotét anyag), de a kettd egyszerre nem allhat fonn. Az ,,0j gazdasag” nézet és Kitchen
[2006] jo szimata befektetdje szintén ellentmondanak egymésnak, mert utobbi érvelés szerint a ho-
zamkiilonbség hosszu tavon fennmarad, tehat nem varhato termelékenységnovekedés. A befektetdi
viselkedést kdzéppontjaba allitd magyarazat a sotét anyag hipotézissel sem kompatibilis, mert a

hozamkiilonbséget nem okozhatja egyszerre a lathatatlan matéria és a jol megfontolt tizleti dontés.



Dooley et al. [2003, 2004, 2009] t6bb irasbol allo sorozatban vizsgaltak a globalis egyensulyta-
lansagokat. A globalis monetaris rendszert Bretton Woods 2-nek nevezték el, mert 1989/90 utan
ugyanaz a dinamika ismétl6dott, ami a masodik vilaghéboru utan volt érvényes: akkor Németorszag
(NSZK) ¢és Japan az Gjjaépités €s folzarkozas soran az exportvezérelt ndvekedést folytatd periféria
szerepét toltotték be, gazdasagpolitikdjuk sikerességéhez a rogzitett arfolyamrendszer jarult hozza.
A kilencvenes évek Ota a periféria szerepét a kozép-kelet-europai régié és dontden az azsiai gazda-
sagok vették at. Az arfolyamrendszer nem deklaralt, de az egyedileg elhatarozott rogzités és az en-
nek érdekében folytatott intervencido — hasonldan az eredeti rendszerhez — az exportvezérelt folzar-
kozast szolgalja. A rendszer fenntarthato: a feltorekvd orszdagok gazdasagi céljaik érvényesitése
érdekében hajlandoak finanszirozni az USA-t. Ezért a rendszer még a valsag utan is érvényben
maradt: az 6sszeomlas okai alapvetden az elégtelen kockazati menedzsmentben, a hibas szabalyo-
zasban ¢és feliigyeleti rendszerben keresenddek. Nem az USA-t finanszirozo kinai t6ke aramlasanak
hirtelen megallasa okozta a valsagot, sot, a tovabblépés foltétele a feltorekvo gazdasdgok exportve-
zérelt novekedésének folytatasa, amely mindaddig a rendszer valsaga nélkiil fenntarthato, amig a
folzarkozas teljessé nem valik.

Blanchard et al. [2005] a legtobbet hivatkozott cikk azok koziil, amelyek modellt alkotnak a
globalis egyensulytalansagokra €s a helyzet fenntarthatatlansagat vizionaljak. Modelljiik kozéppont-
jaba arupiaci és tokepiaci tokéletlenségeket allitanak, majd empirikus adatok segitségével kalibral-
Jék. A modell jol leirja a mar megfigyelt torténetet, de a fenntarthatatlansag elérejelzésekor nagyon
érzékennyé valik a kalibralasra.

Ferrero [2010] altalanos egyensulyi modellje Gigy probalja kozeliteni a globalis egyensulytalan-
sagokat, hogy Kinat kihagyja az elemzésbdl, mert Kina kiilsé poziciora gyakorolt hatasat atmeneti-
nek tekinti. Tobben technikai alapon vizsgaljak a helyzetet, Bems et al. [2007] és Fratzscher et al.
[2010] egyarant VAR modelleket hasznalnak, és USA-beli magyarazo tényezoket keresnek, ilyenek
a technologiai sokkok, az eszkdzarak valamint a gazdasagpolitika. Christopoulos és Ledn-
Ledesma [2010] atfogoé okonometriai modellt alkotnak, csaktagy, mint Forbes [2010], és a tékepia-
ci intézményekkel probaljak a globalis egyenstlytalansdgokat magyarazni.

Sun [2010] modelljében a kiils6 egyensulytalansagokat a feltorekvé gazdasagok belsé folyama-
taira vezeti vissza. Azért érdemes ezt a cikket megemliteni, mert a legtobb megkdzelités csak az
export vezérelt novekedési stratégiat emeli ki, amikor Kinardl értekezik, a belsd tarsadalmi és gaz-
dasagi folyamatokrol megfeledkeznek. Bar Sun tanulmanya alapjan nem szamithatunk a globalis
egyensulytalansagok hirtelen leépiilésére, modellje az empirikus megfigyeléseinkkel ellentétes
eredményt hordoz, mert a gazdasagi novekedés €s a folyd egyenleg kozott negativ iranyu kapcsola-

tot tar fol.



A globalis egyensulytalansagok szakirodalmat attekintve tehat kidertil, hogy nincs egységes mo-
dell, amiben a kozgazdaszok gondolkodnanak / gondolkodhatndnak. A megkdzelitések gyakran
parcialisak és — talan éppen ezért — ellentmondanak egymasnak, emellett a sziikséges alkalmazko-
das terhét (ha megallapitanak ilyet egyaltalan) egy-egy allamra mondjak ki (az USA-ra vagy Kin-
ara). Ezek alapjan abban probaltam mast, talan Gjat nyQjtani, hogy a globalis egyenstlytalansagok
atfogd magyarézatait kerestem, harom kérdéskor vizsgalatan keresztiil:

e a gazdasagi- és tarsadalmi koordinaciés mechanizmusok egymdas mellett ¢é1ésébdl fakado

konfliktusok vizsgalataval;

e anemzetkdzi pénziigyi rendszer szerepének pénzelméleti alapon torténd kozelitésével;

e annak vizsgalataval, hogy a futas kozgazdasagtan miért nem tud egységes valaszt adni a

globalis egyensulytalansagok fonntarthatdsagi problémajara.



2. Az alkalmazott modszer és annak indoklasa

A disszertaci6 elso fejezetének szakirodalmi attekintése alapjan megallapithato, hogy a globalis
egyensulytalansagok kutatasanak nincs egységes, elfogadott modszertana. Ennek egyik oka, hogy a
neoklasszikus kozgazdasagi modellek csak nagyon erds foltételek teljesiilése mellett ,,engedik” meg
a tokearamlast a feltorekvo gazdasagok iranyabdl a fejlettekbe (Lucas [1990]), az pedig kiilondsen
nehezen magyarazhatd, hogy miért finanszirozzak a feltdorekvd gazdasagok nett6 mddon, adossag
tipusu tokével a fejletteket. Emiatt a magyarazatok egy része azoknak a piaci tokéletlenségeknek,
intézményi kiilonbségeknek a vizsgalatdhoz fordul, amelyek a modellkereteken kiviil magyarazhat-
jék a t6kedramlés iranyat. Az elemzések ezért kevés kivételtdl eltekintve parcidlisak, az egyes rész-
teriiletek vizsgalatainak eredményei azonban nem allithatoak egymas mellé, mert sok helyiitt el-
lentmondanak egymasnak.

A disszertacié masodik és harmadik fejezete leird jellegl, formalis megkozelitést csak a negye-
dik fejezetben hasznéltam, tobbek kozott azoknak az eredményeknek a kozelitésére és kérdések
megvalaszolasara is, amelyek az elézé fejezetekben meriiltek f6l. A folhasznalt adatokat az IFS
(International Financial Statistics) és a BEA (Bureau of Economic Analysis) honlapjairdl toltottem
le.

A disszertacio masodik fejezetének kiinduldpontja szerint a gazdasagokat a piaci logika és az al-
lami redisztriblcio egyiittesen koordinalja, ezért a megfigyelhetd gazdasagi folyamatok megértésé-
hez a kétféle mechanizmus kapcsolodasi pontjainak foltarasara van sziikség. Ez kiilondsen Kina
esetében igaz, mert a gazdasdg még most is folyamatosan atalakul, €s az atalakulas az intézmény-
rendszer fejloddésén keresztiil érthetd meg. Az USA gazdasagi folyamatainak megértéséhez is fon-
tosnak tartottam a redlgazdasagi, pénziigyi és allami szektorok kozotti intézményesiilt vagy spontan
fejlodoé kapesolatok elemzését. A disszertacio harmadik fejezetében a nemzetkodzi pénziigyi rend-
szer €s a globalis egyenstlytalansagok kapcsolatat pénzelméleti alapon kozelitettem.

A disszertacio negyedik fejezetében egy stock-flow konzisztens modellt hasznéltam a globalis
egyensulytalansagok leirdsara és a lehetséges strukturalis valtozasok kdvetkezményeinek elemzésé-
re. A modell a gazdasagi szereplok vagyonmérlegein és a gazdasagi folyamatok leirdsahoz sziiksé-
ges tranzakcios €s finanszirozasi matrixokon keresztiil érthetd meg. A modell alapeleme a négysze-
res nyilvantartds mddszere, mert minden tranzakcid legaldbb két folyod valtozdé mozgasaval jar két
gazdasagi szereplonél. A négyszeres nyilvantartas elvének betartdsan keresztiil irhat6 le a gazdasagi
korforgas, amely elvezet a modell atmeneti €s hossza tavl egyensulyaig. A modell egyensulyait
,.kézzel” szamoltam ki, az atmeneti dinamikak szimulalasahoz és abrazolasahoz viszont le kellett

programozni a modellt.
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3. A dolgozat fé6bb tudomanyos megallapitasai, eredményei

A 2. fejezetben az elmult harom évtized kinai és az amerikai gazdasagi és tarsadalmi folyamataival
foglalkoztam, eldzetesen a kovetkezé hipotézist fogalmaztam meg.

Hipotézis I

Az allami ujraelosztasi rendszerek visszaszorulasa a nyugati vilagban hozzajarult a fo-
gyasztasi hitelkereslet novekedéséhez, amit a feltorekvé gazdasagok ovatossagi, idébeli j-
raelosztast szolgalo tartalék-kereslete finansziroz, azaz torténetileg kimutathaté egy olyan
mechanizmus, amely a piaci és redisztributiv koordinaciés mechanizmusok konfliktusa
alapjan a globalis egyensulytalansagokhoz vezet.

A fejezet eredményei a kovetkezok.

Eredmény I

A Kkinai gazdasagi stratégia bemutatisa nem egyszeriisodhet le az exportorientalt, arfo-
lyam-tamogatott gazdasagi novekedés leirasara, mert az a tarsadalompolitikaval kiegésziil-
ve a hosszu tavu tarsadalmi- gazdasagi stabilitast célozza.

Az eredményt részben énallonak tartom, mert a kinai tarsadalompolitikat és gazdasagpolitikat tob-
ben kivdloan leirjik, a 2.2-es alfejezetben a két szdlat dsszekapcsoltam.

A kinai gazdasagi novekedés — amelyet a pozitiv kiilkereskedelmi mérleg hajt — inkabb tekinthe-
t6 eszkoznek, mint célnak, mert utobbi a gazdasagi és tarsadalmi stabilitas kialakitasaként fogal-
mazhaté meg. Gazdasagi oldalrdl e célnak rendelték ald az arfolyamot, az *90-es, 2000-es évek ova-
tos arfolyam-politikai Iépéseinek, a konvertibilitds megfontolt és fokozatos bevezetésének végigko-
vetése még akkor is a stabilitas-orientaltsag €rzését keltené, ha a mélyebb tarsadalmi folyamatokat
nem vizsgalnank meg.

Jelent6s a jovedelemkiilonbség a kinai modern termelési régiok és az elmaradott belsé teriiletek
kozott. A munkaerdpiac rugalmasabbé vélasaval, a belsé vandorlas, a varosiasodas novekedésével
¢s nem utolsdsorban az ,,egy gyerek” politika kovetkeztében a csalad, a helyi k6zosségek védelme-
z0 szerepe gyongiilt. Mivel a gazdasagi novekedés hasznai kozel sem egyenlden oszlanak meg,
ezért a prosperitas ellenére egy esetleges tarsadalmi elégedetlenség az instabilitas veszélyét hordoz-
za. A 2000-es évek elejétdl kezdett el kiépiilni a kinai tarsadalombiztositasi rendszer, de a folyamat

korantsem linearis, 6vatos, tobbszdr visszatancold 1épések jellemezik, mert a valtozasok kivitelezé-
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se konfliktusokkal jar a kdzponti kormanyzat, a nagy allami vallalatok valamint a fejlett régiok
nagyhatalmu vezet6i kozott.

A pénziigyi rendszer atalakuldsaban jelentOs az allami jelenlét, amelyen keresztiil a szektort gaz-
dasagi stabilizacidra hasznaljdk. Ez a megfigyelés ellentmondasban van azokkal az allitasokkal,
amely szerint a vilaggazdasagi instabilitas egyik oka éppen a kinai tékepiacok fejletlenségében ke-
resendd. A kinai politika nem szokvanyos eszk6zokon keresztiil kapcsolja 0ssze a gazdasag- €s tar-
sadalompolitikat. Ezek kozé tartozik a vallalati profitok fiskalis 0sztonzoként valo felhasznaléasa, a
jegybanki tartalékok egy részének becsatornazasa a kereskedelmi bankok valamint a tarsadalombiz-
tositasi alapok eszkozei kozé. Mindebbdl az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a jegybankban fol-
halmozott dollartartalék nem tekinthetd csak Ovatossagi megtakaritasnak, a redlgazdasag finansziro-

zasara is félhasznalhato.

Eredmény I1

Az amerikai gazdasagi folyamatok a pénziigyesedés Kifejezéssel jellemezhetéek, amelyben
szerepet jatszott az allami redisztribucio visszaszorulasa és a lakossagi hitelezés allami
nyomasgyakorlasra torténé kiterjedése.

Az eredményt részben ondllonak tartom, mert a pénziigyesedési folyamatot leirja példaul Epstein
[2001] és Palley [2007], a disszertdcio 2.3-as pontja arra mutat rd, hogy a piaci folyamatok az USA-
ban sem teljesen fiiggetlenek az allam tdarsadalompolitikdjatol.

Az USA jovedelemelosztéasi folyamataiban az elmult harom évtizedben olyan valtozasok zajlot-
tak le, amelyek a haztartasi eladosodason keresztiil hozzajarulhattak a gazdasag kiilsd finanszirozasi
kdzben az osztalékfizetési rata, a pénziigyi szektor profitrészesedése és hozzdadott értékhez vald
hozzajarulasa jelentésen novekedett. A héaztartasok kozotti jovedelem-egyenldtlenség fokozodott,
amihez hozzajarulhatott a személyi jovedelemadoztatds progresszivitdsdnak, a fols6 marginalis
adokulcsoknak a csokkenése. Mivel a magas jovedelmii haztartdsok megtakaritasi hajlandosaga
vélhetéen magasabb, €és a beruhazasi kedv lanyhult, ezért a gazdasagi ndvekedést a hitelbdl finan-
szirozott haztartasi fogyasztas biztosithatta.

Lényeges, hogy nem tisztan piaci folyamatokrol van sz6. Az allam szerepe aszimmetrikus, mert
egyrészt az Ujraclosztas csokkent, masrészt viszont az allami lakastigynokségeken keresztiil a hitel-
nyujtasi lehetéségek — tobbszor kvazi kotelezo jellegli — Kiterjesztésével az eladosodasi folyamatot
inspiralta. Emiatt arnyalhat6 az érvelés, mely szerint a globalis egyenstlytalansagok kialakulasahoz
a fejletlen, allami befolyas alatt 4116 kinai t6kepiac jarult hozz4, ahonnan a kiaraml6 megtakaritaso-

kat a vilag legfejlettebb, szabad pénziigyi rendszere természetes mdodon szivta fol. E megfigyelés
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kapcsan (is) fontosnak tartom megérteni és hangsulyozni, hogy a tiszta piaci koordinacio az allami
ujraelosztas nélkiil instabilitdst hordozhat, mert a verseny (rivalizalds) nyoman kialakul6é egyenldt-
lenségek visszavethetik a gazdasagi novekedést. Tovabba: mindeddig a kinai tarsadalmi és intéz-
ményi szerkezet sziikségessé tette a kiilsé finanszirozasi tobbletet okozd megtakaritasokat, ami fi-
nanszirozhatta az amerikai haztartasok fogyasztasat és az USA kiils6 hianyat. A kinai népesség ore-
gedése, és a fogyasztasi hanyad vélelmezhetd novekedéséhez vezetd egyeb strukturalis folyamatok

(pl. a varosiasodas) hosszabb tdvon nem teszik fonntarthatova ezt a helyzetet.
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A 3. fejezetben nemzetkozi pénziigyi rendszer alapvetd vonasat, a dollar vilagpénz szerepét kapcsol-
tam 6ssze a globalis egyensulytalansdagok kialakulasdaval; elézetesen a kovetkezd hipotézist fogal-
maztam meg.

Hipotézis 11

Az endogén pénz, ami szimultan eszkoz és forras, illetve a novekvo vilaggazdasag novekvo
pénzkereslete lehetové és sziikségessé teszi legalabb egy gazdasagi szereplo tartdés Kiilso
egyensulyhianyat és eladosodasat, emiatt a jelenlegi pénziigyi rendszer és a globalis egyen-
sulytalansagok osszhangban vannak egymassal.

A fejezet eredményei a kovetkezok.

Eredmény III

A Kkinai jegybank tartalékolasi politikaja és az USA monetaris expanzidja egyiittesen vezet-
nek a Kiilsé finanszirozasi poziciok egyiranyu, azaz pozitiv vagy negativ, tartéssagahoz,
mert az amerikai allamkotvények tokéletesen helyettesitik a dollarvalutat a folhalmozasi
funkcioban.

Az eredményt részben ondllonak tartom, mert az otletet hozza Costabile [2009] irdsa adta, illetve
megértéséhez sziikségesnek érzem azokat a pénzelméleti gondolatokat, amelyeket a disszertacio 3.1-
es pontjaban irtam le.

A piaci logika, azaz a cserék lancolata altal miikodtetett gazdasdg sziikségszerii jellemzdje a
pénzhasznalat, véleményem szerint a pénz lényegének megértése és gazdasagi gondolkodasba eme-
1ése nélkiil nem lehetséges a monetizalt gazdasdgok elemzése. A fejezetben a funkcionalis pénzde-
finicio hasznalatan keresztiil probaltam ezt az allitast igazolni, réviden ramutatva azoknak a model-
lezési technikdknak a hatuliitdire, amelyek a pénz teremtését (keletkezését) és annak gazdasagban
betdltott szerepét tilzottan leegyszerlisitve kezelik. A megkozelitések tobbsége zart nemzetgazda-
sagi keretben gondolkodik, mikdzben a vilagpénz 1éte épplgy 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
mitkddésének attekintésével probaltam megérteni. Mivel a dollar a Bretton Woods-i rendszer 0ssze-
omlasat kovetden is vilagpénz maradt, tobb aszimmetria konzervalodott: az USA importjanak fi-
nanszirozasdnak nincs technikai korlatja, nem kell tartalékeszk6zt folhalmoznia, laza (masoknal
lazabb) fiskalis és monetaris politikat folytathat, mikdzben a dollart hasznalé gazdasagokra ezeknek
az ellentéte igaz.

A vilagpénz forgalmi és f6lhalmozasi funkcidi ellentmondast hordoznak, mert elobbi nem erdso-

do, utobbi nem gyengiild dollararfolyamot kivan meg. Ez érthetdvé teszi a kinai gazdasagpolitika
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két jellemzdjét, valutaarfolyamdnak dollarhoz rogzitését és a tartalékok kozott a dollarvaluta folya-
matos dollarkotvényre cserélését. Utobbi tranzakcid azonban az importot finanszirozé vilagpénzt
visszajuttatja kiindulasi helyére, az USA-ba, ami igy ujabb importot finanszirozhat. Igy a tartaléko-
lasi politika fiiggvényében — a dollarkdtvény megcélzott ardnya szerint — a tankonyvi
pénzmultiplikdcidhoz hasonlatos folyamat mutathato ki. A kinai jegybank dollarvasarlasan keresz-
tiili monetaris bazis teremtése egy masodik, a nemzetkdzi dollarlikviditas egy részének befektetési
piacokra aramlésa és ott a tokeattételes ligyletek finanszirozasa egy harmadik sokszorozéddasi fo-

lyamat kialakulasdhoz vezet.

Eredmény IV

A lehetséges alternativ pénziigyi rendszerek mindegyike olyan pénzelméleti vagy pénztech-
nikai nehézséggel kiizd, amely alapjan nem varhato a jelenlegi — a dollar vilagpénz szere-
pére alapozott — monetaris rendszer sikeres kivaltasa.

Az eredményt részben éndllonak tartom, mert végiggondoldsa és megértése masok pénzelméleti
munkassdagan alapult.

Tobben folvetették a nemzetkdzi monetaris rendszer spontan atalakuldsanak vagy elhatarozast és
aktiv cselekvést kivano atalakitdsdnak lehetdségét. Az alternativdkat pénzelméleti és technikai
szempontbol elemeztem. Ahhoz, hogy az eur6d (vagy més nemzeti valuta) vilagpénz vagy a dollar
sziikség, hiszen csak igy lathatnd el a vilagot a tranzakciok és az dvatossagi tartalékolas kivitelezés-
¢hez sziikséges valutaval. Az Eurdpai Uni6 torekvései, a koltségvetési és haztartasi megtakaritasok
Osztonzése nem erdsitik meg ezt a lehetdséget. Ha ez esetleg megvaltozna, akkor sem talalhato
olyan mechanizmus, amely garantilnd, hogy a maihoz hasonl6 aszimmetriak ne alakuljanak ki.

A nemzeti valutat szupranacionalis pénz, kliringrendszer vagy egymassal versengd maganpénzek
piaci tranzakciok zokkendmentes lebonyolitasat gatolnak, ami viszont ellentmondana a pénzhaszna-

lat alapvetd okanak.
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A 4. fejezetben azt vizsgadltam, hogy a féutas (neoklasszikus) kézgazdasdagtan modelljei miért nem
tudjak kezelni a globdlis egyensulytalansdagokat, a kritikak megfogalmazasa utan egy stock-flow
konzisztens, (poszt)-keynesi ihletésii modell segitségével kozelitettem a kordbbiakban bemutatott
folyamatokat. Elozetesen a kovetkezo hipotézist fogalmaztam meg.

Hipotézis 111

A neoklasszikus modellkeretben nem lehet eldonteni, hogy a globalis egyensulytalansagok
fonntarthatéak-e, azaz konzisztensek-e a modellegyensullyal.

A fejezet eredményei a kovetkezok.

Eredmény V

A neoklasszikus kozgazdasagtan egyensiilyi modelljei koncepcionalis 6nellentmondast hor-
doznak, mert foltételezik a dontéshozoi szabadsagot, ugyanakkor az egyensuly kialakitasa-
hoz olyan Kkiils6 intézményre van sziikségiik, amelyek a szabad dontéshozo cselekedeteit ve-
zérlik.

Az eredményt ondllonak tartom, de csak annyiban segit hozza a globalis egyensulytalansdagok jobb
megértéséhez, amennyiben segitségével elfogadhatova valik az érvelés, amely szerint a teriilet mo-
dell-szintii vizsgalata az ab ovo egyensulyra torekvé megkozelitések segitségével nem lehetséges.

Adam Smith Nemzetek gazdagsaga cimii munkajanak egyik 6 torekvése az volt, hogy megmu-
tassa, a kotottségektl mentes, foliilr6l nem korméanyozott polgari tarsadalomban is léteznek olyan
mechanizmusok, amelyek egyensulyt, atlathatd és miikodoképes rendszert alakitanak ki. Smithnél
még nem volt hangsulyos a ,,lathatatlan kéz” koncepcio, tény azonban, hogy munkéjaban az embert
annak szandékain foliil, tudatan kiviil vezérld intézménynek nevezi azt meg. A 20. szazad deduktiv
kozgazdasagtandban a ,lathatatlan kéz” és leszarmazottai — a walrasi arverezd, a tokéletes eldrelatas
vagy tokéletes racionalitds — mar kozponti szereplévé valtak, mert ezek garantdljadk az (mo-
dell)egyensulyi helyzetek kialakulasat. Ugyanakkor ellentmondasban vannak az onérdekkovetd

gazdasagi szerepld szimultan foltételezeésével.
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Eredmény VI

A globalis egyensulytalansagok, mint elszamolasi egyenstlyhianyok konzisztensek lehetnek
azoknak a kozgazdasagi megkozelitéseknek a modellegyensiilyaival, amelyek haszonmaxi-
malizalo reprezentativ haztartasra és végtelen idohorizontra épitenek.

Az eredményt onallonak tartom, és fontosnak, mert végiggondoldsa segitett annak félismeréséhez,
hogy az empirikus elszamoldsi jegyzékek nem lesznek alkalmasak a féutas kézgazdasdagi modellek
egyensulyanak ellendrzésére.

Az altalanos egyensulyi modellek levezetésében az egyensuly foltétele a piactisztulds, az
intratemporalis és intertemporalis elszamolasi egyensulyok egyiittes teljesiilése. Az id6horizont
végén a gazdasagi szereplok nem ,hagyhatnak benn” kovetelést (igy adossagot), mert az nem lenne
Osszhangban a foltételezett haszonmaximalizaldssal. Az intertemporalis koltségvetési (elszamolasi)
foltétel teljesiilése azt jelenti, hogy a folyo finanszirozasi poziciok a nulla koriil hullamoznak. Mivel
azonban nem tudjuk, hogy milyen tavoli a modell id6horizontja, ezek a hullamok elméletben barmi-
lyen hosszusaguak és amplitudojuak lehetnek. A globalis egyensulytalansagok fonntarthatdsagi
kérdése, hogy az empirikusan megfigyelt tartdésan egyiranyu finanszirozasi pozicio, azaz elszamola-
si egyensulyhiany (imbalance), konzisztens-e a hossza tava modellegyensullyal (equilibrium). Mi-
vel a modellek nem adnak tampontot az egyoldalu kilengés elfogadhaté iddtartamara vonatkozoan,
ezért ezt a kérdést az egyébként rendelkezésre 4ll6 elszamolasi rendszerek (fizetési mérlegek, toke-
aramlasi matrixok) segitségével nem tudjuk megvalaszolni.

Az empirikus elszamolasi jegyzékek Osszedllitasi gyakorlata és a neoklasszikus kozgazdasagi
modellek k6zott tovabbi inkonzisztenciak is kimutathatoak, mert az exogén pénzt tartalmazé model-
leket nem lehet a kétszeres vagy négyszeres nyilvantartasi elv segitségével szamba venni. A teljes,
azaz pénzt teremtd pénziigyi szektort is tartalmazé elszdmolasi rendszer segitségével bemutathatoak
olyan tranzakcios korok, amelyek anélkiil generdlnak finanszirozasi igényt, hogy a redlgazdasagi
pozicid valtozna. Ha lehetdségiink lenne a t6kearamldsi matrixokat vagy a fizetési mérlegeket az
elméleti modellek ellendrzésére folhasznalni, akkor is nehézségekbe iitkoznénk. Ennek oka, hogy az
adoelkertiilési technikak (offshore, transzferarazas) valamint a szarmaztatott, nem piaci alapon ara-
zott pénziigyi ligyletek jelentdsen torzithatjdk a statisztikai hivatalok és jegybankok altal 6sszealli-
tott adatbazisokat. A torzulasok megjelenhetnek mind az aru-, mind a t6keforgalmi tételekben €s a

jovedelemaramlasoknal is.
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Eredmény VII

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

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

Godley ¢és Lavoie [2007, pp.: 170-186] eredeti modellje egy kétszektoros nemzetgazdasagot mu-
tat be, amelyben a haztartdsi és termelési egységek mellett egy jegybank és egy kormany van. A
modellt tigy alakitottam at, hogy az 0j valtozatban a déli szektor 6nalld gazdasagot alkot jegybank
és kormany nélkiil, amelyek az északi gazdasaghoz tartoznak. Onéall6 munka az eredeti modell
megoldéasa, mert az a konyvbdl hidnyzik, ennek levezetését, mivel alapvetden technikai jellegli, a
disszertacio F1 Fiiggelékében helyeztem el. Az atalakitott modellben az északi gazdasag jegybankja
teremti a (vilag)pénzt, amely forgalmi €s felhalmozasi funkcidt is betdlt, a pénzmennyiség endogén
moédon, a haztartasok megtakaritasi és vagyontartasi dontései alapjan alakul ki. A pénzt felhalmoza-
si funkcigjaban helyettesiti a kamatozo6 allamkotvény, amely az északi gazdasag adossaga. A rend-
szert a kormanyzat vésarlasai hozzak miikodésbe, a tranzakciok a poszt-keynesi korforgast kovetik,
lebonyolitasukhoz pénzre van sziikség. A modellnek kétféle egyensulya van: egy rovid tava, atme-
neti €s egy hosszu tava, amely a rovid tava egyensulyok sorozataval kozelithetd. Az alloményi
(stock) és folyd (flow) valtozok csak a hosszu tavl egyensulyban konzisztensek egymassal, az eset-
leges meg nem felelés gyors vagy lasst, de semmiképpen nem azonnali alkalmazkodast indukal.

A haztartdsok fogyasztasi és vagyontartisi paramétereinek, az importhdnyadoknak és a gazda-
sagpolitikai valtozoknak a megfeleld megvalasztasaval az atalakitott modell leirja a globalis egyen-
sulytalansdgok néhéany fontos, a disszertacio elsd harom fejezetében targyalt vonasat:

e adeli gazdasag (Kina) folzarkozo, amelyet az export segit elo;

e a déli gazdasag (Kina) kovetelést halmoz fol, amelynek a nagy része az északi gazdasag
(USA) jegybankja altal teremtett vilagpénzben denominalt északi allamkotvény, kisebb része
vilagpénz;

e az ¢északi gazdasag (USA) kiilkereskedelmi egyenlege hianyt mutat, de jovedelemegyenlege

pozitiv, mert a kidramlé kamatjovedelmen foliili tényezdjovedelmet realizal.
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Eredmény VIII

A modell fenti vonasai részben alkalmassa teszik azt néhany varhato6 strukturalis valtozas
lehetséges kovetkezményeinek vizsgalatara a hosszu tavu egyensulyok kozotti osszehasonli-
tas illetve az atmeneti dinamika szimulacios elemzésével.

Az eredményt onallonak tartom, nehéz, de halas feladatnak bizonyult a modell leprogramozasa,
anélkiil az atmeneti dinamikat nem tudtam volna elemezni.

A modell paramétereit a szimulaciok soran Ggy valtoztattam meg, hogy azok tiikr6zzék azokat a
strukturdlis valtozasokat, amelyek a kinai és az amerikai gazdasagi folyamatok elemzése alapjan
joggal varhatoak. Ezek: a kinai fogyasztas novekedése €s a kotvénytartasi hajlandosag csokkenése,
az amerikai fogyasztas csokkenése, a fiskalis politika szigorodasa és az import (a kinai export)
csOkkenése. Ezek alapjan az 1j, hosszu tavi egyensuly abban az esetben lesz jobb az eredeti hely-
zetnél, ha az USA termelékenysége novekszik vagy fogyasztasi hajlandosaga csokken. Minden mas
lehetdség, az amerikai fiskalis politika szigorodédsa (addemelés, kiadas csokkentés), Kina fogyaszta-
sénak novekedése vagy a tartalék-portfolidban a kotvények ardnydnak csokkentése negativ hosszu
tava kovetkezményekkel, a két gazdasag recessziojaval és Kina leszakadasaval jar. Ez csak a hosz-
szu tava egyensulyok kozotti kiillonbség, a modell nem tudja megmondani, milyen idGtartamon all
eld az 0j egyensuly. Az dtmeneti palyak vizsgélata éppen ezért sokkal fontosabbnak tlinik.

A paraméterek megvaltoztatasat kdvetden a kiilkereskedelmi és a folyo fizetési mérleg egyenle-
geknek, az északi gazdasag (USA) kiils6 eladosodottsaganak, a déli gazdasag (Kina) tartalékszerke-
zetének, a jovedelmek (GDP) alakuldsanak valamint a jovedelmi aranynak (azaz a folzark6zasnak)
a dinamikajat vizsgaltam. Az elemzésekbdl az dertiilt ki, hogy a globalis egyensulytalansagok mér-
tékét — amit a modellben Eszak (USA) kiilsé adossaga jelenit meg — a déli (kinai) jovedelemre és
vagyonra vonatkozd fogyasztasi egyiitthatok novekedése valamint a kotvénytartasi hajlandosag
csokkenése mérsékelné jelentdsebben.

Teszteltem az Gsszes paraméter egyiittes megvaltoztatdsanak hatdsat: ebben az esetben a globalis
egyensulytalansagok drasztikusan csokkenek, ez azonban a kinai gazdasagot mély recesszioba (dep-
resszioba) taszitja. Az amerikai gazdasag is visszaesik, de joval csekélyebb mértékben. Ennek az
esetnek a vizsgalata modell-alapon igazolja az dvatos kinai gazdasagpolitikat, mert a hirtelen, egy-

szerre torténd valtoz(tat)asok stlyos kart okoznak.
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4. Az eredmények hasznositasa, tovabbi kutatasi iranyok

A dolgozatban nem foglalkoztam a globalis egyensulytalansagok és a 2007 ota tartd gazdasagi
valsag kapcsolataval. A két folyamat nem fliggetlen egymastol, a dolgozatban bemutatott amerikai
pénziigyesedési folyamat és a dollarlikviditas eszkozar-noveld hatasa kapcsolodasi pontot jelente-
nek. Ugyanakkor a gazdasagi valsag nyoman a globalis egyensulytalansagok nem mérséklodtek.
Bér az amerikai folyo fizetési mérleg hidnya csokkent, ahogyan a kinai kiilsd tobblet is, de egyik
sem fordult meg, ami azt jelenti, hogy a kiilsé allomanyi pozicidk tovabbra is halmozodnak.

fgéretes folytatasnak tartom akér a globalis egyensulytalansagok, akar a valsagfolyamatok stock-
flow konzisztens elemzésének bdvitését, amit dssze kell kapcesolni az empirikus elszdmoléasok, a
tokearamlasi matrixok és vagyonmérlegek alaposabb vizsgéalataval. Az ezekbdl kiolvashaté tenden-
cidk segitségével a modellek pontosithatéak lesznek, predikcios erejlik varhatéoan ndvekedni fog.
Ezt a kijelentést tdmasztja ala Bezemer [2009] cikke, amelyben akkuratusan megvizsgalja, hogy
azok a kozgazdaszok, akik a valsagra elméleti alapon figyelmeztettek, milyen modszert hasznaltak.
A ko6z6s benniik, hogy mindegyikiik az elszdmolasi rendszerek adatait és a vagyoni dinamikakat
elemezte.

Késbébbi vizsgalat targya lehet, hogy az Europai Uni6 és az eurd0vezet miként kapcsolddik a
globalis egyensulytalansdgokhoz. Ezzel kapcsolatban megjegyzendd, hogy a dolgozatban hasznalt
modell eredeti valtozata alkalmas lehet a monetaris 6vezet folyamatainak elemzésére, mert struktu-

rajaban — kiilonboz6 régiok kozos jegybankkal — hasonlit hozza.
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