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Elészo

A cikkem alapvét célja, hogy betekintést adjak a 21. szazad kemddt@lakult
globalis pénzigyi helyzélr és annak egyensulytalansagair6l. Munkamat a dleba
egyensulytalansag torténelmi hatterének bemutatdsékezdem, majd azt koven
megprobalom a globalis egyensulytalansag defirdti@japosan korbejarni. Két ellentétes
nézet alakult ki a globalis egyensulytalansagok al@reben. Az egyik oldalon a
J[radicionalis” szemléletméd all, amely szerint aggyensulytalansag veszélyt jelent a
globdlis gazdasagra és a pénziigyi stabilitdsra, enigpasik oldalt az ,Uj paradigma” nézet
képviseli, amely a napjainkra kialakult pénzigyyetsulytalansagot a gazdasagi €s pénzugyi
globalizacio természetes kovetkezményének vesdkkAsoran igyekszem mindkét nézetet
alaposan bemutatni. Mindekdzben kulorbdmodellek szemléltetésén keresztlil probalok
lehetséges megoldasokat adni a globalis egyensdmgag felszdmolasara. Ezt kose
bemutatom korunk nemzetkdzi pénzigyi helyzetéakklasat napjaink pénzigyi valsaganak
szemszogéh A globalis recesszios félelmek és a nagymértdderesletcsokkenés
kovetkeztében véleményem szerint egy kiigazitgsiniat vette a kezdetét. E fejezetben az
egyensulytalansag kialakulasaért fékel ciklikus tényeikben bekovetkezett valtozasokat
veszem szamba.
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kapcsolatban.*
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Az egyensulytalansagok térténelmi hattere

Az egyes orszagok folyd fizetési mérlegében tapdtsato egyensulytalansagok és
ezeknek a vilhggazdasagra gyakorolt hatasa neelefjség, hiszen az elmult évszdzad soran
mar szamtalanszor lehettink szemtanui. A globaliyyersulytalansaggal kapcsolatos
aggodalmak azonban az utobbi években ismétstdetek, ugyanis mar nem csak a vilag
folyo fizetési mérleg egyensulytalansaganak novéged hanem annak koncentracioja is
egyre inkabb jellemivé valik. Az USA folyo fizetési mérleg hianyanakdinszirozdsa 2006-
ra felszivta a fizetési mérleg aktivummal rendetkbatvanhét orszag nemzetkozi fizetési
meérlegének teljes aktivumanak tdbb mint a harongitdGreenspan, 2008). Jelenleg Bracke,

Bussiére, Fidora, Straub (2007) elemzése szeriat €rtek elérte a 75%-ot.

Nézzik meg a kovetkékben, hogy az elmult szaz év soran hogyan is alakuilag
pénzigyi egyensulya.
Bar az aranystanddrdendszer idején az &ltalanos felfogas szerint rdmiulhatott ki
kuldndsebb egyensulytalansag a vilag pénzigyi mrdben, azonban akearamlasi
folyamat miatt semmiképp nem hagynam ki a felsstodh e korszakot. Ebben azien a
fejlett orszagokbdl (Nagy-Britannia, Franciaorszagamlott a dke beruhazas céljabol a
fejlods ,0j vilag” (USA, Kanada, Ausztrdlia, India) irangd. Mint emlitettem fizetési mérleg
hiany vagy tébblet hosszu tavon nem alakulhatgtakonban maga a kereskedelmi mérleg
kiigazitdsa egy nagyon lassu, masrészt pedig eyykdltseges folyamat volt.
A két vilaghaboru kozotti idszakban a kezdeti névekv egyensulytalansagokat a
szabadkereskedelem korlatozdsa és részleges imégsz akadalyozta, mely a masodik
vildghaboruat kdvet periodust tovabbra is jellemezte. Az aranyparnigslszere a 20. szdzad
elejére egyre kevésbé volt fenntarthatd, hisz & b&s hitelrendszer fétiesével minden
addiginal tobb papiralapu pénz kerilt a forgalomdraglynek egy id utan mar nem volt
elegend aranyfedezete. Ez a felismerés indukalta az akj@ardasagi szakembereket arra,
hogy egy uj, jobb fajta monetaris rendszert alakigk ki.
A Bretton Woods-i korszak rogzitett, bar kiigazttharfolyamrendszere abban kilénb6zott
az aranystandard ératol, hogy a hatarokat @&tl&fkemozgasokat nagyon szigoruan

ellerdrizték és korlatoztak. Valojaban ez a rendszer nete teljes egészeben lehat a

2 Az aranystandard rendszere egy olyan monetérigszen volt, amelyben egy orszag pénzének az éaéke
torvény altal megszabott médon az arany egy rdgaiennyiségével volt egyenl A bankjegyek a valuta
meghatarozott mértékében aranyra valthatdak voltAk. aranypénzrendszer hatasaként az orszagok
valutaarfolyamai a tébbi aranypénzhez képeisit smtarok kozott allanddsultak.



nettd megtakaritasok orszagok kozotti aramlasdhakeozodo kilé hianyok esetén — az
IMF hozzajaruladsa mellett — a nemzeti valutdk Kértésével igyekeztek a hianyokat
felszamolni.

A 70-es évek elejére a kildizetési poziciokban kialakult globalis feszultekgilletsleg a
devizastandard rendszer hibainak kovetkeztébenamisltak a Bretton Woods-i rendszert.
Az olajkereskedelem altal indukalt egyoldalékearamok és a fétlo orszagok kozott
kialakult nett6 transzferek jellemezték e korszakot

A 80-as években tovabb ndvekedett az aggregal® fdiketési pozicid mértéke, hiszen
ekkoriban kezdett az amerikai folyo fizetési mértegny szignifikdnsan emelkedni a nagy
tobbleteket felhalmozé orszagokkal — Japan, Nérseég;, Hollandia — szemben. A
nemzetkozi feszultségeket az 1985-0s Plaza és &z-d9 Louvre Egyezmény segitségével
oldottak fel®

A 90-es években a fejlett nyugati vilag figyelmealja fejbdé orszagok felé fordult.
Egyrészél egy pénzigyi krizissorozat zajlott le, szintedtal nélkul minden fefid6, Gjonnan
iparosodott orszagban a tul laza monetéaris és liskgolitika, tovdbbd a nem prudens
pénzpiaci szabalyozasok kovetkeztében, magileezen nemzetek hatalmas fizetési mérleg
hianyokat halmoztak fel — az &b emlitett okok és az expanziv hitelfelvételek
kovetkeztében. Az aranystandard rendszer d&zét volt megfigyelhétaz a klasszikus eset,
mikor a gazdag, fejlett orszagok finansziroztakegényeket.

Napjaink vilaggazdasagaban Ujra a nagy fizetédnyakra iranyul a figyelem. A
mostani helyzet sajatossaga, hogy az USA defigkéellenparjat etssorban kelet-azsiai,
valamint az olajexportaldé orszagok tobblete képexi. makrogazdasagi szempontbodl
ellentmondasosnaking helyzet egyben azt is jelenti, hogy a ddji piacok egyre inkabb
netto hiteleévé, mig a fejlett orszagok (kivéve Japan és Nérmeémy) netto hitelfelvéivé
valnak. Mara az aggregalt folyo fizetési poziciaidiée — a globalis output aranyaban — 80-as

évek értékének kétszerese lett. A brutté kulfollywon pozicidja ez idalatt négyszeresére,

% A Plaza és a Louvre egyezmény értelmében az diagagi nagyhatalom (Franciaorszag, Nyugat-
Németorszag, Japan, USA , Nagy-Britannia) megatlafi@bban, hogy leértékelik az U.S dollart a japémnel
és a német markaval szemben. A leértitktk yen, pedig majd egy évtizedes deflacios hatagenzigyi
buborékokat eredményezett Japanban.

* A klasszikus eset alatt azt akearamlasi folyamatot értem, amit Raguram Rajanmek|MF Kutatasi
Igazgatéja elfogadhaténak és konvencionalisnak jAdrian és Becky, egy képzeletbeli kbzépkorl (spza
valamelyik fejlett orszagban, bdlcsen teszi, hatrmaisiél tobb pénzt takarit meg és azt egystjl orszagban
fekteti be. Ott ezzel alldshoz juttatja Abebét ésfidht, hogy aztan a beruhdzas hasznabol Adriargkd m
nyugodtan élhessenek 6reg napjaikblay. kellene ma kddnie a vilaggazdasagnak- fogalmazott Rajan
2006-ban egy IMF-es konferencian.



mig a netto kulféldi vagyoné haromszorosara novettg@racke, Bussiére, Fidora, Straub,
2007). Mindemellett a jegybankokban felhalmozédtdrtalékok is soha nem latott
magassagokba emelkedtek, ami egy paradox jelens&zplzadon lebegtetett arfolyamok
vilagaban

A kovetked tablazat az ék6 torténelmi attekintés soran bemutat@ttgaramlasok rovid,

tomor 6sszefoglaléja.

1. tAblazat. A 6kearamlas irdnya az elmult szaz évben.

Régio

Korszak Hiteled Adébs

Aranystandard (<1914) Fejlett Fe&glo
Bretton Woods nincs nincs

1970s Fefpdo Fejlodo
1980s Fejlett Fejlett

1990s Fejlett Fefido

2000s Feppdo Fejlett

Forras: Bracke, Bussiére, Fidora, Straub, 2007

Az globalis egyensulytalansag definicioja

Miel6tt megadnam a globalis egyensulytalansag pontasidéfjat, roviden kitérnéek
arra, hogy az ezredforduld 6ta kialakult helyzeénnis olyan ,kilonleges”, ami miatt az
utobbi kozel egy évtizedben olyannyira a figyeledaéppontjdba kerult.

Az elbz6 fejezet soran attekintett egyensulytalansagi kksitol véleményem szerint
harom kritikus pontban tér el a mai helyzet.

Elsd, és talan legfontosabb kilénbség a vilaggazdaséagepbk szamanak dvilése. Mig
egy évtizeddel ezéft, csupan tri-poléris rendszékrbeszéltink — USA, Eurdpa és Japan —,
addig jelen korunkra az akkor meég periférianak sa@imrszagok gazdasagi hatalomma
valtak. Ezen ,Uj” gazdasagok csoportjaba aotjl azsiai orszagok — Kina, India —a Latin-
Amerikai orszagok, az olajarcsucsok altal mégedott kozel-keleti olajexpdit orszagok, és

a szovjet blokk felbomlasa utdn gazdasagi hatalomdé Oroszorszag tartozik. A
vilaggazdasag geopolitikai térképének atreddését a 90-es években vilagszerte megindulo
gazdasagi liberalizacié és a szocialista blokk @yamak a felbomlasa indukalta. Mindehhez
hozzajarultak a csokkénszallitasi koltségek, az informéaciés technolégéiterjedése, a
pénzigyi kozvettirendszer elmélytlése, melyek az orszagok kozottédkim térbeli és idbeli



akadalyok tovabbi leklizdését segitették el

Masodszor, a pénzigyi kapcsolatok nemzetkdzi ésspdhisa a globalizacidé kovetkeztében
soha nem latott szintredsddott. Tiz évvel ezélt — a 90-es években — mind a kereskedelem,
mind pedig adkearamlas a klasszikus séma szerint zajlott, azélzearamlas — mely soran a
fejlett orszagokbadl a fejletlenek felé aramlotivket — a kereskedelmi aramlas ellentételezése
volt. Manapsdg azonban ez a folyamat megfordultaébrutté pénzlgyi skearamlas
megnégyszerézott.

Harmadszor, az ezredforduldt ko¥eR008-ig tartd idszak Uj tényedje a toretlen gazdasagi
novekedés és a rendkivill alacsony volatflitést. Ezzel szemben a 90-es években az egész
globalis piacra kihatassal voltak a 8&j6 orszagok valsagai, melyek lerontottak az akkori
novekedési kilatasokat. Ezzel ellentétben 2002 @7 Xk6z06tt a globalis makrokdrnyezet
nagyon stabilnakiint, amely kb. 5 %-0s vilaggazdasagi névekedéssebph.

Osszefoglalva tehat, a vilaggazdasagban medjelgrszereplk, a folyamatosan mélyéil
pénzigyi kozvetéik rendszere és az évtized &l felében tapasztalt stabil makro6kondmiai
feltételek jarultak hozza ahhoz, hogy korunk glabégyensulytalansaga mas jelldikizel
birjon, mint a maltban.

Egy orszag kil egyensulyara, vagy egyensulytalansagara két ,védgéifogas
létezik. Az egyik szerint, ha egy orszag Kilsozicidja a nullatél kilonb&z akkor mar
egyensulytalansagrol beszélink. A masik végletird&leen, egy orszag kidlspozicioja,
fuggetlentl annak nagysagatol, egyensulyt jelenindaddig, amig ezt a helyzetet a
maganszektor indukalja. Ez utébbit hivja a szakitooh Lawson doktrinanak.

Bracke, Bussiére, Fidora, Straub (2007) tanulmaayaalabbi definiciét adja meg, mely
véleményem szerint a legjobban foglalja 6ssze &ajj® egyensulytalansag lényegét. A
definici6 a kovetkez ,A globalis egyensulytalansag a rendszer szempbotj&ontos
orszagok olyan kudspozicidja, melyek fikédési zavarokat okozhatnak, és melyek kockazatot
jelenthetnek a vilaggazdasag egésze szempontjabdl.”

A meghatarozas azonban némi magyarazatra szoriKils6 pozicid” esetén hangsulyozni
kell, hogy az egyensulyi problémak nem csak floerstgletben (azaz a fizetésimérleg folyo
€s pénzugyi egyenlegére vonatkoz6an) vannak jeerem az un. stock-szemléletben is, azaz
fontos a pénzigyi eszkozallomany Osszetételénelsgaiata is. Azért |ényeges ezt
alahtznunk, mert a pénzugyi globalizacié koraba@mzigyi dimenzié tébb mint csupan a
folyo fizetési egyenlegek szambavétele.

® Az alacsony volatilitas alatt a minimalis szinekistkket névekedésbeli kilengéseket értek.



A ,rendszer szempontjabdl fontos gazdasagok” adatbn gazdasagokat értik, amelyek
makrookondmiai és pénzlgyi féjlése Iényeges hatdssal lehet a vilAggazdasagra. Eze
gazdasagok figyelemmel Kkisérése jelzi azt, hogybdlie problémarél van sz6.
A ,mikoddési zavarokat okozhatnak” alatt a MKilpoziciok felépllése soran az adott
orszagban bevezetésre kériihtézkedéseket értenek, melyeknek kihatasa lehgiblaélis
gazdasagra (pl.: fix arfolyamrendszer bevezetéseuktardlis és makrodkondémiai
intézkedések)..

Végil a ,kockazatot jelenthet” alatt a megnovékillsd poziciok altal a vilaggazdasagra
hato rizikofaktort értik, mely hianyoknak mind artelen csokkentése, mind pedig a
novekedése tovabbi veszélyt jelenthet. A globaigeasulytalansagok alakulasa egy varatlan
sokk bekovetkezte esetén egyertigdm kedvedtlen kdvetkezményekkel jarhat a pénzigyi
piacok szamara.

Mint mar emlitettem, az egyensulytalansagot viksgizakirodalomnak az utobbi
néhany évben két tabora alakult ki. Azéelés a régebbi szerint, az egyensulytalansag tartos
megléte monetéris kockazatot és pénzigyi feszidtsggneral. A masik nézet szerint, az
egyensulytalansag egy ,stabil” allapot, melyet acpgathatatlan mozgatérugéi alakitanak ki
és szlntetnek meg. A kovetkekben az egyensulytalansag tradicionalis modedidnom

bemutatni.

Az egyensulytalansag tradicionalis modellje

Az USA folyo fizetési mérlege az 1990-es évekeeldjp folyamatos, novekwhianyt
produkdl, melynek mértéke soha nem latott magakbagemelkedett 2006-ra. Elérte a 857
milliard dollarf, mely a GDP 6,5 %-anak (1. abra) felelt meg (Berys2007). Mindezek
kovetkeztében az ezredfordulot kaser, de kulondsen 2003 utan, egyre nagyobb figyelmet
szenteltek az egyensulytalansag okaira, a ,fer@tisag” kérdésére, és a lehetséges
gazdasagpolitikai Iépésekre. A témat kutatok kdredsoportra oszthatd: azokra, akik szerint
a jelenlegi helyzet nagy veszélyt jelent a globglizdasagra és a pénzligyi stabilitasra —
Bergsten (2008), Cline (2007), Obstfeld, M., & Rtig&. (2004). Aherane & Cline és tarsai
(2007), Botos (2007), stb..—, és azokra, akik stexikialakult helyzet a real— és pénzlgyi

® llyen hatalmas 6sszeg esetén a mérési technikakKkidonbségek miatt nincs egy altalanosan elfogzatat.
Bergsten 857 milliard dollaros deficitf¢teltér példaul az U.S. Bureau of Economic Analysiézet szamitasa,
mely szerint a hiany mértéke 811 milliard dollait\2D06-ban.



szféra globalizaciojanak természetes terméke -€pballero, R., Farhi, E., & Gourinchas, P.-
O. (2006), Xafa (2007,2007b), Cooper (2005), Gave Kaletsky, Gave L. (2005). Az
egyszefiég kedvéért az discsoportot ,tradicionalis nézet’, a masodikat pedig ,Uj

paradigma” nézet partoldinak nevezzik (Xafa,2007).

1. dbra. Az USA folyo fizetési mérlege (milliard $)
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Forras: U.S Bureau of Economic Analysis.

Mivel a tradiciondlis nézet nagyobb szakirodalommeaidelkezik, és joval régebbi
idére nyul vissza, ezzel folytatom gondolatmenetemet.

A fenntarthatatlansag mellett allast foglalé kozfeszok mar az évtized eleje Ota
egyre nagyobb figyelemmel kisérik az USA koltségsetérlegének alakulasat. A clintoni
adminisztracié fiskalis tobbletébugyanis a bush-i vezetéxpanziv tulkbltekez szovetsegi
politikdja a beiktatdst kovét évben mar lényeges hianyt generdlt szovetségiteszin
Mindemellett a maganszféraban — mind a haztartésid pedig a vallalati szektorban —
jelentked megtakaritasi kedv rohamos cstkkenése tovabbi djdsif okoz az
egyensulytalansagot kutatd kozgazdaszoknak. Azzentiel$ felében tapasztalhatd
megdobberiien alacsony dollarkamatlabakigyanis érthéen nem megtakaritasra, hanem
tovabbi beruhazasra és vasarlasra 6sztondzte agyamnagy fogyasztoi keresletet tamaszto
amerikai lakossagot. E vélemény szerint az egyétesed amerikai folyd fizetési hiany
részben a felétlen fiskalis és monetéris politikak kévetkezményei, ynek korrekcidjara
minél hamarabb sziikség van a rendszer bizalmartedyaeallitasa érdekében. Az USA-t
finanszirozo feppdé gazdasagokbdl aramld@ke ,hirtelen” lecsbkkenése, vagy esetleges

megstinése tragikus kovetkezményekkel jarna, mind az i&aiermind a vilaggazdasag

" A FED Szévetségi Nyiltpiaci Bizottsaga (FOMC) 20882004 juniusa kdzott 1%-ra csokkentette a FED
irAnyado kamatratajat a gazdasag élénkitése céljabo



szdméra. C. Fred Bergsfeszamitasa szerint az USA hidnyanak pétlasara gazdasag
~-mukddésére” az orszagnak igy is naponta 8 milliariada van szikség, melyet kulfold
finansziroz. Ha az ébb emlitett finanszirozasi hajlandésag megcsappagsmaennek
kovetkeztében a forrasok elapadnanak, akkor azpbgy kényszdr kiigazitasi folyamatot
vonna maga utan, mely massziv dollareszkozok edbdas az USA kamatlabanak
szarnyaladsahoz és végil az amerikai gazdasag ,epéiiséhez” vezetne — ami maga utan
vonna a vildggazdasag recessziojat.

Ahhoz, hogy ez a folyamat elkerilddegyen, a szabalyozé hatésagoknak szerte a
vilagon ki kell egyensulyozni a vilaggazdasagi éégkozotti keresletet-kilénbségeket, az
USA-ban csokkenteni kell a fiskalis deficitet, aar&pai Unidban és Japanban ndovekedést és
versenyképességetosegit strukturalis reformokat kell végrehajtani, végéldpy az azsiai
orszagok belfoldi keresletet-élénkitésere és vidiigdértékelésére van szikség (Xafa, 2007).
Lényegében egy hasonlo indittatasu folyamat kerdletérgyaltak az érintett felek — USA,
EU, Japan, Kina, Saudi Arabia — 2006 tavaszan & ilséf, melynek eredményeit a
rakdvetked évben hozték nyilvAnossagra. Ténylegésedépés azonban mind a mai napig
nem tortént (IMF, 2007).

Mindekdzben 2000 és 2007 kozott a kialfoldi befelkeétvagya az amerikai
allamkotvények irant tovabb novekedett (2. abra).

2. bra. A netto kulfoldi amerikai allamkotvény vasarlasok (milliard $).
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Forras: US Treasury, Office of Debt Management.

8 C. Fred Bergsten a Peterson Institute for Intésnat Economics igazgatdja.

° IMF Press Release No. 06/118, 2006. junius 5.



2006-ra az amerikai értékpapir vasarlasok értéeechz 1.142 milliard dollart, melgh ha
levonjuk az amerikaiak altal kilféldon vasarolt fraf értékét — 249 milliard dollar —, akkor
a nettd dkebeadramlas mértéke igy is nagyobb lesz — 893amilldollar —, mint a rekord
magas 857 milliard dollaros folyd fizetési defigiKafa, 2007)! A hatalmas merték
allamkotveny vasarlasok lgiképpen az USA gazdasagi szerepére veZethistza, arra,
hogy az orszag az elmult évtizedek legprosperal@sba legstabilabb hozamokat tgér
gazdasag volt. A szakirodalomban ezért is emlegatkszor Amerikat, mintsafe heaven
azaz a ,biztonsag mennyorszagnak”. Ez a tendew&@nt az ezredfordulo ota figyelldet
meg ilyen szignifikans mértékben, ugyanis az USArayulo tke a 90-es évekbeikéent
kulféldi mikddotoke (FDI) formajaban érkezett (Salvatore, 2007).

A globdlis egyensulytalansag kialakulasaért éslehasik dominans szerédina. Az
orszag 2006-os folyd fizetési mérleg tobblete el&t250 milliard dollart, mely az orszag
GDP-jének a 9%-at tette ki (Goldstein, 2007). Enmeknértéke 2007-ben 371 milliard
dollarra gyarapodott, mely meghaladta a GDP 11,4%-Kina ezzel — Japant és a tobbi
azsiai orszagot nemrégiben lekdrozve — messze &y Jégnagyobb fizetési tobbletével
rendelked orszagava valt. A jegybanki tartalékok tekintetébe megelzte Japant az 1
billio** dollaros deviza tartalékaval. A globalis kiigasfiaz Kina a tradicionalis nézet szerint
elssdlegesen azzal tudna hozzdjarulni, ha engedné aaiutelértékelni. Egy tanulmany
szerint a kinai renminBft 35%-al kellene felarazni a dollarral szemben akséges
kiigazitasok érvényesulésehez (Ahearne el all, R0bban az esetben, ha Kina lebegtetné az
arfolyamét, akkor a piac ,rovid” i alatt elvégezné helyette az arfolyam kiigazitdsoka
Mindezek ellenére Kina masszivan beavatkozik aih@@apiacon dollar felvasarolasokkal,
mellyel alacsonyan tartja a renminbi arfolyamat. iAtervencié mértéke 2007-ben elérte a
havi 40-45 milliard dollart, mely az igy is rekomtagas jegybanki tartalékok mértekét noveli
tovabb (Ahearne et al, 2007). Az elmdlt két évbeimaK gazdasagi nodvekedésének
egynegyede a folyamatosan novélkereskedelmi tobbletébszarmazott, igy nem megigp
ha eddig nem kivant valtoztatni a kereskedelmi dglyam politikajan. Az alulértékelt
arfolyamra agy tekintenek, mint az orszag gazdas@piekedésének forrasara, illetve

Lallasteremb szubvenciora”. Ezzel azonban nyiltan és folyanaatosnunkanélkiliséget

10 CIA The World Factbook

' A magyar billi6 angol megfeldje a ,trillion”, melyet nem szabad 6sszekevernaagol ,billion™-al, az
ugyanis a magyar nyelvben milliard. Jelen eseiiea jegybanki dollartartaléka 1 billié, azaz 10@0liard
dollar.

12 Az amerikai szakirodalmakban a renminbi szt hakdk a kinai yuan (magyarul: yiian) megnevezésére.



exportalnak a vilagba. Abban az esetben, ha csal tairtana a valutgjat a dollarral szemben
alulértékelten, az nem jelentene az amerikai gaumpek lekizdhetetlen problémat. Mivel
azonban Kina az 4zsiai gazdasagi régio zaszléshapgrt a tobbi orszag nem engedheti meg
a valutafelértékelés lehetegét, ez ugyanis Kinaval szemben sulyos verseegkép
veszteséget okozna. Ez az oka tehat annak, hogg Kifolyam politikdja nagyban
befolyasolja a nemzetkozi kiigazitasi folyamatokatzsia rendelkezik ugyanis a tébbletek
tobb mint 50%-val, amely az USA gazdasagaval ahdzen (Bergsten, 2007). Az e fajta
arfolyam politika azonban nem mas, mint egy ,burk&bltségvetésen kivili eszkdzokkel
megvalositott exporttamogatas és importkorlatozasyi ellentétes azokkal a szabad
kereskedelmi eszmékkel, amelyen az elmult fél &mtdejbdése alapult” (Botos, 2007,
79.0.).

Az 1990-es évek vége Ota a deficites folyo fizet@sirleggel rendelkézorszagokban az
atlagos egy dre jutdé jovedelem magasabb, mint a folyo fizet@dobtettel rendelkez
orszagokban, azaz éke a szegényebb orszagokbdl a gazdagabb orszdgakedenlik. Lucas
(1990) mar az 90-es évek elején felhivta erre @rdd jelenségre — mely Kdb ,Lucas
paradoxonként” vonult be a szakirodalomba — a figge, hogy a kialakuloékearamlasi
folyamat ellentmond a hagyomanyos neoklasszikusetiraek, mely szerint askének épp a
gazdag orszagokbdl kellene a szegényebb orszagokbdania. E folyamat, melyet sokszor
.perverz tkearamlasnak” is neveznek, a tarsadalmak és gapmaddilonbosd fejlettségi
szintjeivel magyarazhat6. Mig az iparosodott, irawd-orientalt fejlett orszagok (USA, EU,
Japan) fogyasztoi tarsadalmakka valtak az elmualizédek soran, addig az uUjonnan
iparosodott, feltérekv orszagok — kiemeltképpen a kelet azsiai régié fogyasztasi
szokasaikban messze lemaradtak a ,nyugati” tadail& legtobb feltdreké orszagot
hatalmas megtakaritas hanyad jellemzi a tarsadatorden szintjén. Ahhoz, azonban, hogy
ezt a nagymerték felhalmozast pontosan megértsik, szamos nem gapdakot kellene
szamitasba venni, ami nem témaja cikkemnek (adalsa kora, a szocidlis halé hianya, a
munkaeé alulfejlettsége, ideoldgiai kilonbségek stb...). Aklfejlett pénzpiacok és az
elégtelen belféldi arupiaci kinalat mellett a lakédg szamos orszag esetében (pl.: Kina)
korlatozva van abban, hogy kilfotdrelégitse ki a keresleti igényeket. Nem beszélvél,a
hogy a nehéz koriulmények kozott dakossag nem engedheti meg maganak azt a luxust,
hogy vagyonukat az igen volatilis fejletlen hazénpligyi piacokon fektessék be.

Végul pedig a bizonytalansagot, mint a fogyasztadilését korlatoz6 tényérz emliteném
meg. A lakossag ugyanis bizonytalan adskbri anyagi helyzetet illéen. Ez nem is csoda,

hisz a legtobb fefidé orszagban a szocialis hald kérdéskdore még minskds elméletben



sziletett meg, gyakorlatban alig. Igy nem marad,nmiint megtakaritani (Botos, 2007).
Bernanke (2005) ezt a folyamatot ,a globdlis miatdas Bség’-ének ( lobal
Savings GIYt nevezte el. Arra kereste a valaszt, hogy mikkaa tényeék, amelyek az
USA-n kiviili ,vilagot” megtakaritasra dsztonzik.Vetése harom résaball. Az els szerint,
az ibsodd azsiai lakossag @hkarékossagi okokbdl vald megtakaritasa all aéhadn.
Masodszor a 97-98-as valsagsorozatot Kiaretfeléplilt azsiai gazdasagokban a befektetési
lehetiségek hianya okozta a nagy megtakaritasi hanyadotégul pedig az elmult években
tobbsz6ros csucsokat megddmoveked olajar €és ennek koészénBieh az olajexpoér
orszagokban kialakult foly6 fizetési tobblet veretez amerikai dollarok felhalmozasahoz.
Dooley és tarsai (2003) ezt a paradéketramlasi folyamatot a ,Revived Bretton
Woods” tedriaval magyarazzak. Eszerint az 4zsisragok az arfolyamukat alulértékelten
tartjak a dollarral szemben, hogy ezzel a hazakidg®ldi mikodétokét az exportorientalt
agazatok felé csabitsak. Ennek eredményeképp téotps§ fizetési tobblet alakul ki és
tovabbi dollar milliardok halmozddnak fel az azdiéizponti bankok tartalékaiban — melyek
magyarazzak Bernanke ,megtakarité$sdn” elméletét. Ennek okan az azsiai orszagoknak —
€s nem csupan a befekikhek — inkabb megéri a felhalmozas nagy részét kalea
.Kivinni” és ott allampapirokat vasarolni rajta, vel a hazai pénz ésékepiac kézel sem tud
hasonl6 biztos és kiegyensulyozott hozamokat bitztois mint az amerikai tarsuk. Azééb
emlitett tkének egy részét azonban visszacsalogatjak az gh@sz&DI formajaban.
Ez a tkearamlasi folyamat az USA szamara egy ,tulzotwvilggiumot” jelent
(, Exorbitant Privilegé&), melyet Gourinchas és Rey(2006) fogalmazott régzor. Az USA
tudniillik sokkal nagyobb hozamot keres a kulféidiféként azsiai — befektetésein (FDI és
részvénybefektetések), mint amiket fizet a kilfékdéaltal vasarolt amerikai allamkotvények
hozama utan. Az Egyesilt Allamok kormanya egy kvAatalmas befektetési alapként
funkcional. Ezt tamasztja ala, hogy az amerikai rethvzi befektetések nettd jovedelmi
egyenlege folyamatos novekedést mutatott az utidldszakban, annak ellenére, hogy nettd
nemzetkdzi pozicidja a 90-es évek eleje 6ta egpdatos negativ trendet produkal (lasd 3.
abra). A ,tdlzott privilegium” az USA szerepét, mia kulcsvaluta orszagat és a ,vilag
bankarjat” tikrozi, mely likvid, alacsony kockazatlacsony hozamu eszkdzoket kinal, mig

masik oldalrol, pedig magas hozamu eszkozoket ghaarilag fejbdo részeél.



3. dbra. USA nett6 nemzetk6zi befektetési poziciojdaloldali abra) és a nemzetkdzi
befektetések nettd jovedelme (jobboldali abra)
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(US $ millioban).
Forras: U.S. Bureau of Economic Analysis.

Az egyensulytalansdg mogott allo tényék és felszamolasanak kulonbdzmodelljei

A globdlis egyensulytalansag kialakulasaért tsdebnye#k hatterében strukturalis és
ciklikus faktorokat feltételezhetiink (ECB, 2007).igMa hosszutava folyamatokat a
strukturdlis tényedk alakitjak, addig rovidebb tdvon az egyensulyydohatokért a ciklikus
tényedk a felebsek. Az utdbbi alatt a globalis kereslet alakulag&idtavon befolyasold
hatasok éertertik. A ciklikus téenyedk kozll el$sorban az eszkdzarak és a gazdasagi ciklusok
alakuladsa, valamint a belféldi kereslet, az allamtdwdasi megtakaritdsok és az olajarak
valtozasai a legfontosabbak. Az eszkdézarak mozggganis a nettdé megtakaritason és a
haztartasok fogyasztasi szokasain keresztlil befolga egy orszag folyd fizetési
pozicidjanak alakulasat. Az Egyesiilt Allamoknak(ae8 évek eleje 6ta tartd folyo fizetési
deficitiének gyarapodésa egyiitt jar a haztartassfoldi megtakaritdsainak egyre nagyobb
visszaesésével, és a — hitdllvalé6 — fogyasztas felésddésével. Az e fajta kapcsolat a
haztartasok nettd megtakaritasai és a folyo fizebésleg egyenlege kdzott nem csupan az
USA-ra jellemz, hanem tébb OECD-orszagra is (ECB, 2007). A cudikényeék kdzott az
ECB (2007) tanulmanya szerint a Ketkdzott negativ korrelacio feltételezbietazaz a
lakdsarak emelkedése novelheti a fogyasztast ékarstiieti a megtakaritasokat, vagyis az
eszkozarak alakulasa nagymértékben befolyasoljalye ffizetési mérleg helyzetét. Kina
kereskedelmi egyenlegének az évezredforduld oOtdigyethet intenziv névekd tdbblete

nem csupan az export jeléatnévekedésének koszonkhighanem az import igen szignifikans



lassuldsanak is, mely leginkdbb az importhelydéisdil és a belfoldi beruhazasok
visszaesés@ébadodik.

Egy elnyuld termelékenységi sokkot kdsenm a folyd fizetési mérleg egyenlege nagy
valdsziriséggel a hiany iranyaba mozdul el a beruhazasokketkésével parhuzamosam.
Mindez azt feltételezi, hogy a folyd fizetési mérleegyenlege a gazdasagi ciklussal
ellentétesen alakul. Az @b hivatkozott jelentés a ciklikus tényézkozott emliti még az
allamhéztartasi megtakaritdsok véaltozasat, illevelajarak alakulasat.

Bar a strukturalis tényék fontossagabol arra lehet kévetkeztetni, hogygeesulyi
zavarok feloldodasa varhatoan fokozatos kiigaziéaén megy majd végbe, tovabbra is az a
kulcskérdés, hogy mindez a valtozas milyen hatgskagrol a vilhAggazdasagra €s a pénzugyi
piacokra.

Egyes modellekben — pl.: real-side modell — ez tashaz arfolyamok kiigazitasaban
jelentkezik majd, mas vélemények szerint azonbarelemem lesz szamotighatasa, mivel
az egyes orszagok belfdldi keresletének atrefubese, valamint az ezzel jard jekiénkinalat-
oldali kiigazitas biztositja majd a folyo fizetésiérleggel kapcsolatos egyensulyi zavarok
csokkenését. Mas kutatasok arra mutatnak ra, heggtmadlt harminc évben az eszkézarak
alakulasa sokkal nagyobb hatast gyakorolt az USadkedelmi mérlegére, mint az arfolyam.
Azaz inkabb a részvények és ingatlanok arainakoxa#ta lehet az egyensulyi zavarok
kiigazitasanak forrésa.

Az ECB (2007) jelentésben beszamoltak arrol isgyha folyo fizetési mérleg
kiigazitdsanak hatvan, korabban mé&ifaidult esetét vizsgalva megallapitottak, hogy azok
mintegy fele an. ,bel$ kiigazitas”-sal tortént (arfolyam Iényeges leéeldése nélkil, a
hazai kereslet csokkenésével és a gazdasagi n@sekesszaesésével valosult meg). Az
esetek masik fele szinte egy&rdranyban oszlik meg az un. ,kél&iigazitas” (amikor az
alkalmazkodas etsorban arfolyam-korrekcié réevén valosul meg) és (e ,vegyes
kiigazitas” esete kozott. A multbeli példak alapjihat az mondhatjuk, hogy a fejlett
orszagok kiigazitasi folyamata toébbnyire nem aplgaimvaltozasnak kdszonléen valosult
meg. A kovetkedekben bemutatok tobb konkrét modellt az egyendalysag

felszamolasara.

Real-side modell



A modellek kozul talan a legpesszimistabboképet a,real-side modell”, azaz a
real-oldali modell vazol fel, amely figyelmen kiviilagyja a dkearamlast és a portfélid
optimalizalast. Ezen modellt alkalmazé szimuladandigyaranyu dollarleértékelésben latjak a
globdlis interdependenciak problémajanak megolditddE nézet szerint az USA-nak
szignifikAnsan cstkkenteni kellene a dollar re&ldfv arfolyamat a vilag tobbi valutajaval
szemben. Cline (2005), Ahearne és tarsai(2007)rmszennek a csokkentésnek a mértéke
minimum 8%-nak, maximum 28%-nak kell lennie ahhbpgy az USA altal stabilnak
tekinthe® 3%-0s szintre csOkkenjen a folyd fizetési mérlegnyra. Ezen kalkulaciok
természetesnek veszik, hogy a deficit mertékét legiteni kell, és ehhez az egyetlen
kiegyensulyozo tényézaz arfolyam.

E megkozelités esetén, amely kizarolag a kereskemileédramlasokra fokuszal, a kiigazitasi
folyamat az export és a nem-export szektor ill.eHdtdi és a kulfdldi javak iranti kereslet

globdlis Ujraallokalasan keresztll valésul meg.rEeknélet mivel a kereskedelem alacsony
rugalmassagaval szamol hatalmas foly6 fizetési m@ijenségeket generdl (Xafa,2007).

De valojaban tényleg ennyire feltlértékelt a d@lla
A tbbbség szerint a valasz nem. A 2002-es dolléscsita C. Fred Bergsten szerint az
amerikai dollareal effektiv arfolyamon 20-25 %-al, Xafa szerinsgk” 16%-al értékétott

le. Jelenleg is a dollar arfolyama a hosszu talagatfolyam szintje ala ereszkedett (4. abra).

4. abra. A dollar redl effektiv arfolyamanak (bal ddal, 1973= 100%) és az
amerikai folyo fizetési egyenlegének (jobb oldal, BP%-ban) alakulasa.
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McKinnon és Schnabl(2006) kritizalta a real-side delti, mert szerintik a
rugalmassagon alapulé szamitasok nagyban félrédadzeEbszor is, a modell nem veszi
figyelembe az USA kereskedelmi partnereinek azlyafo felértékeddésébl szarmazo

deflaciés hatasat. Példanak okaert, amikor Japah985-0s Plaza Egyezményt ke



felértékelni hagyta a yen arfolyamat a dollarraéreben, akkor egy évtizeden at tartd
deflacidval sujtottgazdasagi pangas periodusa kovetkezett, anélkgly hofolyo fizetési
tobblete szignifikAnsan cstkkent volna. Masodszosean tiszta, hogy a masik oldalon ez a
hatalmas arfolyam felértéki@lés hogyan zajlik le. A real effektiv arfolyamraaggrolt
nomindlis felértékéldési hatasa ugyanis me¢sik, amint a deflacidos hatas fedstdik —
mint ahogy Japanban is tértént. McKinnon és Schrablil arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a massziv dollar leértékelésnek az USA kededke mérlegére gyakorolt hatasa
nagyon bizonytalan és homalyos, mig a vilaggazdastagilitdsat pedig egyérteirmn

aladasna.
Portfolio balance modell

Mig a real-side modell a real effektiv arfolyamatertékebdéseldl és a kereslet
rugalmassagabdl vezeti le az egyensulyt kialalotgamatokat, addig apprtfolio balance
modell a gazdasagi novekedéshbés a kamatlabak alakulasabdl indul ki (Caballetcal
2006).

Mivel az arfolyam alakulasok egyre nagyobb részbé&kepiacon hatarozédnak meg, néhany
kutatd az elemzéseikben a fokuszt athelyezte aofdizetési mérledil a ttke mérleg
vizsgalatara. A portfolio balance modéll segitségével a kiuldnbézgazdasagi sokkok
globdlis ®kepiaci mozgasokra és a kamatlabra gyakorolt hatdshet elemezni.
Cabarello és tarsai(2006) két okkal magyarazzalke WSA iranyl mozgasat: egyrésizaz
amerikai gazdasag — megeve a masik két versenytarsat, az EU-t és Japgegfelssbb”

és legbiztonsagosabb gazdasagi szerepével, mésrgseig a fejpdé orszagokban reil
magas kockazati szinttel. A féfé orszadgok pénzpiacai ugyanis alulfejlettek és
megbizhatatlanok, a magantulajdon védelme nincgamgakobe vésve”, és a politikai
kérnyezet is nagy kockazatokat rejt magaban. A ntlmele arfolyam vagy kamatlab
kiigazitasra csak akkor kerililhet sor, ha a novelkiekélonbség az USA és az EU/Japan
kozott megfordul az utdbbiak javarakeresleti oldali hatds- vagy ha a fefildé orszagok
fejlett és megbizhatd pénzigyi kdzvétiendszert valositanak medginalat oldali hatas Az
USA makroadatainak nyilvanossagra hozatala alkahindapasztalhatdo piaci reakciok
lényegesen alatamasztjak tehat azt a tényt, halpyia arfolyamanakd mozgatérugoja nem

a deficit alakuldsanak adatai, hanem az USA novediddlatasa és kamatlab alakulasa.

Cooper (2005) hasonlo kovetkeztetéseket von l¢.aMitja, hogy az USA deficitje
lényegében két dolog kdvetkezménye; a pénziugyogigtobalizaciojanak és a demografiai

valtozasoknak. Ehhez hozzateszi még azt is, hggiemlegi helyzet még egy j6 ideig messze



van attol, hogy fenntarthatatlannak nevezhessiukugat arra, hogy a tobbleteket felhalmozo
orszagok tbbbnyire 6, de még nagy megtakaritasi hanyaddal rendélkemzetek, — pl:
Japén, Németorszag, Kina — melyek nem valdskinhogy a koézel jaben csokkenteni
fogjak fizetési tobbletiket.
Mivel a deficit ©ként nettd kulfoldi allampapirok vasarlasan kernésateletkezik, a
fenntarthatésag valddi tesztje a kuilféldiek altartalékolni kivant amerikai eszk6zok
mennyiségén mulik Cooper (2005) szerint. Az egykulmanyaban két hipotézissel él,
azonban egyik sem vonja maga utan a fenntarthasailgt. Az els eset az feltételezi, hogy a
folyo fizetési mérleg hianya tovabbra is konstamsninarad, évi kb. 600 milliard dollaros
szinten. Ha az USA gazdasaga nominalis értelembensdszinten ndvekszik, akkor a nettd
kulfoldi kdvetelés GDP-hez viszonyitott aranya égekdvekedni fog, mignem eléri 15 év
mulva az 50%-0s csucsat, majd azt kéeat csokkeni kezd. A masodik teszt a#zéhél
sokkal szigorubb feltételrendszerrel kalkulal, nhigeben az esetben a folyd fizetési deficit a
GDP szazalékadban marad konstans és nem pedig risnéiriélemben.

C. Gave és tarsai (2005) még ezeken is tulmerasekijelentik, hogy a folyo fizetési
meérleg fenntarthatosaganak a relevans indikatora aeGDP, hanem az USA aggregalt

vagyona. Ez a vagyon, az USA netto privat vagyomelynek értéke 2007 végére kb. 58.000
milliard dollarra volt tehét. (5. abra.)

5. dbra. Az U.S haztartasok netté vagyona (milliard).
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Forras: Federal Reserve, Flow-of-fund accounts8200

Az éves 800-850 milliard dollarosékebearamlas, mely a folyo fizetési hiany
finanszirozasdhoz sziikséges, a haztartasok ney@wanak csupan az 1,4 %-a! Ha a netto
privat vagyon az elmult tiz év atlagadban, 6.3 %€wss szinten az elkdvetkezékben is

tovabb novekszik, akkor a deficit mértéke fokozatoselfogy” — a kalkuléaciok szerint az



éves nettd vagyon novekedésének az Vi-éreslEldve és tarsai (2005) arra kdvetkeztetnek,
hogy a folyo fizetési mérleg GDP-hez viszonyitQB%-o0s vagy akar annal nagyobb méiitek
hianya is fenntarthato.

Gondolatban hasonlitsuk 6ssze az USA netto kilfititelezettségét, ami 2.500 milliard
dollar (3. abra) az USA netté vagyonaval, ami 58.04lliard dollar (nem pedig az USA
GDP-je mellé tegyuk, ami pedig 14.000 milliard do)l Melyik vallalat aggodna egy 4,3%-0s
addssag/vagyon aranyért és mely hitelintézet taganeg a forras kihelyezését? A valasz:

senki. Ennek a fényében belathatd, hogy Gave fadngm is all olyan messze a valosagtol.

A fenntarthato egyensulytalansag, avagy az ,0j pardigma” nézet

Az elbz6 fejezetekben lathattuk, hogy napjainkr@ azoknak a kutatoknak a szama,
akik nem feltétlentl latjdk az egyensulytalansafgrintarthatatlannak — pl.: Caballero és
tarsai (2006), Dooley és tarsai (2003), Xafa (200007b), Cooper (2005), Gave és tarsai
(2005) stb.. Kutatasaikbol az kovetkezik, hogy afolgamvaltozasok, pontosabban a
dollararfolyam leértékelés — amihez C. Fred Bergsie a Peterson Institute munkatarsai
tantorithatatlanul ragaszkodnak — kdzel sem homé§ az elvart egyensulygenerald hatast.
Sét, tovabbi monetéaris sokkokat és pénziigyi feszijiétkét generalnak. Eppen ez példaul a
real-side modellhatranya, ugyanis figyelmen kivil hagyja a folyaetési deficit azon
tulajdonsagat, amely lelte®® teszi a szukséges dollarlikviditas vilaggazdbaagalo
juttatasat, ami pedig az USA foly6 fizetési métagnyat a jol nikddé nemzetkdzi monetaris
rendszer integralt és fenntarthatd részévé teszi.

A masik nagy valtozas, hogy mar kevésbé tekinteme®DP-re, mint a modellek és a
kalkulaciok kiindulasi pontjara. Példanak okaértv&as tarsai (2005) tézisikben az USA
netté vagyona és az amerikai deficit k6z6tt huztdkhuzamot — és nem pedig a GDP és a
deficit kozott.

Mi allhat tehat azon Uj felfogas mog6tt, amely rsgenem is olyan nagy a baj?
A szazadforduldra egy egészen sajatos kereskedslmpénzigyi feltételrendszer alakult ki a
vilhggazdasagban. Az elmult évtizedek ugyanis aaptukturdlis valtozast hoztak. A
Szovjetunié és a keleti blokk 6sszeomldsa, az idpsszagok gazdasagi hatalomma valo
integralédasa, mind hozzajarult ahhoz, hogy kidtadgy globalis kinélati lanc — pontosabban
egy hatalmas pozitiv kinalati sokk. Ezéidlatt — eltekintve néhany megrazkodtatastol —

csokkent az inflacié, mérsékltek a gazdasagi kilengések (ciklusok) és csokkemtgobalis



gazdasagban réjkockazatok (Xafa, 2007).

Xafa és Gave szerint egy ,gyors vagyonosodasi gesida’ |épett a vilaggazdasag, a munka
informacios technolégia gyors elterjedése tett tidhee A fejlett orszagok az alacsonyan
kvalifikalt munkaintenziv agazatokat kihelyezik ejlédé orszagokba — pl.: 6sszeszerelés —,
mig a menedzsmentet és magas képzettséget éggmyaratusokat megtartjdk. Ez a
folyamat az amerikai gazdasaga szadméara egy igerekedzlet: az amerikai vasarlok olcson
jutnak a kulféldon 6sszeszerelt és legyartott téekbez, mig az amerikai vallalatok rekord
magas profitot realizalnak.

A fenntarthatatlansaggal kapcsolatos pesszimisttatpk olyan egyensulytalansagi
vizsgalatokon alapulnak, melyek a brutté keresked&rgalmat veszik goérésala, és nem a
hozamot, a profitot. Miékt levonnank a kodvetkeztetéseket az USA ,nagy” diigéivel
kapcsolatban és annak a globalis gazdasagra gyakatasarol, jogosan feltelded kérdés:
Mely &llamok profitdlnak a vilaggazdaséatke és kereskedelmi aramlasaibdl a legnagyobb
mértékben? A fefldé orszagok termél, akik az USA-ba exportaljak termékeiket alig 2-3%
0s nyereséghanyaddal, vagy az USA vallalatai, rketyereséghanyada eléri a 20 %-ot? A
valasz egyertelih az USA és a nyugati fejlett gazdasagok. A nygedéyad kozotti
kuldnbségek, pedig az elmult évben nem hogy csdkkerolna, hanem tovablbttek. Ennek
az oka, hogy az amerikai vallalatok az 6sszeszésehyartd Uzemeiket az olcsobb munéaer
iranyaba mindig tovabbkoltoztetik, még maguk ,learatjak a babérokat” (Xafa, 2007).

Az elbzékben lathattunk szamos olyan modellt, mely szerimt globalis
egyensulytalansag fenntarthat6 és az elkdvetkézieldlben stabil marad. A fenntarthatésag
tamogatoi azzal érveltek, hogy a jelenlegi helyeptflatszélag” minden fél jol jar. Az USA
tarsadalma éppen ezeért megteheti, hogy liteld és keveset takarit meg. Mindezen
feltételezéseket a 2008 nyara utan bekovetkezettagagi vilagvalsag eszkalalodaséttel
stabil vilAggazdasag dédzakdban tették. Mara azonban, mint az a kovétkegzetben
lathato, a hitelvalsag és a readlgazdasagi valdéfiddsedésével a végtelenségig valé hitelb
élés abszolut nem tarthatd. Tehat a globalis egygatansag fenntarthatosaganak hivei

kénytelenek lesznek téziseiket korunk vilaggazdasélgzetére tekintettel moédositani.



A globalis kiigazitas megkezddott?

Az elbz6 fejezetekben mar tdbbszor tettem arra utalasty laagezredforduldt kdvét
hatalmas novekedési potenciallal rendetksiabil makrogazdasagi kdrnyezet 2Q@3& bl
megtort. Az elmualt években tapasztalhatdo globaliénziigyi piacok irracionalis
tulburjanzasa*® olyannyira felfljta az eszkoz és részvényarakatynek csak egy hirtelen és
fajdalmas piaci korrekcio vethetett véget. Alan &rgpan, egykori FED elndk, akit sokan
azzal vadolnak, hogy a szabalyozasi politika hidgtészoritdsaval &egitette a mostani
pénzigyi valsag kibontakozasat, egy kongresszughaligatason elismerte az eddigi karok
fényében, hogy tévedett korabbi szabadpiaci idedjéigan. Mindezek arra hivjak fel a
figyelmet, hogy az elmult itbzak felebtlen és tulzottan laza monetéris és fiskalis pgdja
nem tarthaté tovabb. A lassan mar gazdasagi vilaggként emlegetett, masfél éve tartd
gazdasagi krizishullam 200&zére elérte a redlgazdasagot is. A recesszidsnélees a
ciklikus tényesdkben bekovetkezett valtozasok hatasara azonbantiimjy, mégis csak
kezdetét vette egy globalis kiigazitasi folyamat.

A 2006-ban rekordszinten all6 — 857 milliard doda— amerikai folyo fizetési mérleg
deficitie 2007 végére 731 milliard dollarra, 200&gere pedig 569 milliard dollarra
zsugorodott, amely a GDP-jének a 3,96 %-ra zsugarbtEzt a feltételezést az Economist
irasa is alatamasztja, ugyanis a neves gazdagaeidm®i szerint az évtized végére 2,3%-ra
csokken a folyo fizetési mérleg hianya Amerikaban.

A globdlis egyensulytalansadg csokkenésének iranydhdamos olyan ciklikus
tényedbeli valtozas mutat, melyet a globalis recessztedhek indukalnak. Miékt azonban
sorba venném e tényiket, ala kivhAnom huzni, hogy a strukturdlis fakktm@n még nem
torténtek jelerits valtozasok, igy nem lehetéet megjosolni, hogy milyen hatassal lesz
hosszu tavon napjaink kialakult helyzete az egylgtedansagra. A ciklikus tényék, mint
mar korabban emlitettem, azon faktorok 0sszességbiek rovidtdvon hatdssal vannak a
globdlis kereslet alakulasara. Ezekostyban az eszkbdzarak, a gazdasagi ciklusok alakulas

13 Az kifejezés — angolul: ,irrational exuberanceGreenspan legendas hires fordulata, mely egy bélseéad
hangzott el 1996. december 5-én a washingtoni iittotelban a ,K6zponti bank feladatai a demokrata
tarsadalomban” cithkonferencian. A széfordulat — mely Kéb 6zsdei szakkifejezéssé valt —Gkepiaci arak
indokoltnal gyorsabb Uteiin fékezhetetlen ndvekedésére utal, mely magabtrargjdalmas és drasztikus
mélyrepilés esélyét (Greenspan, 2008b).

14 CIA The World Factbook 2009

!5 The Economist — Country Forecast United State@32(kt6ber 22.



a belféldi kereslet, az allamhéaztartasi megtaksokas az olajarak valtozasai.

A globalis recesszids félelmekre és az amerikaigatlaniufi” kipukkadasanak
hatasara az Egyestult Allamokban és Nyugat-Eurépébanhanasba kezdtek az ingatlanarak
2007 6szébl. Ennek hatterében az adossagcsapdlarenekilni kivand haztartasok eladasra
kinalt ingatlanjainak szazezrei, tovabba a hirteteegcsappand ingatlankereslet allt. Mind a
fenti tényesdk, mind pedig a lakossagi hitelleiségek bedikillése nagyban visszafogja az
amerikai lakossag elmdult évekbeli mértéktelen fegyasat. A belfdldi lakossagi kereslet
visszaesése koOvetkeztében pedig az USA csokkentefiertjat a legtdbb partnerével,
kiemeltképpen Kinaval szemben, amely vallegf a folyo fizetési mérleg pozicidjanak
javuldsat fogja eredményezi. Lathatd tehat, hogpjaiak korrekcidés folyamatat nem az
arfolyam realgazdasagi kiigazitasa, hanem abedseslet kényszéresxikilése inditotta el.
Felhivhom a figyelmet arra, hogy a fenntarthatdsiagi altal oly sokat emlegetett korlatlan
tulkoltekezeés lehésége igenis megkéspblezhed, hiszen ennek lehetiink ma szemtanui. A
New York-i egyetem kézgazdaszprofesszorra Nourieubii, aki az egyike volt azon
keveseknek, akik mar tobb mint egy évvel éiteinegjésoltak a mostani a valsagot, azt
nyilatkozta egy hazai rendezvény®&nhogy 2009 végéig minden bizonnyal globalis
recesszioval kell szamolnunk. Ez a veszélyditgesen az Egyesiilt Allamokat érinti,
ugyanis az orszag GDP novekedése a 2007-es igesoala2%-o0s szinit 2008-ra 1,3 %-ra
zsugorodott, mely a hitelpiaci likviditas békrlésének és lakossagi fogyasztas és a vallalati
beruhdzasok megcsappanasanak egyiittes kovetkezhénye gazdasag novekedésének
felivel6 szakasza, mint az eddig lathatd volt, a deficvak@dését ,segitette & mig a
jelenlegi hanyatld szakasz inkdbb a korrekcio iéayhat.

Az amerikai folyd fizetési mérleg tovabbi korreli@dak iranyaba hat a nyersanyagarak
csokkenése is. Az utdbbiddzak két legnagyobb nyersanyagar sokkjat okasmlak és a
mezgazdasagi termékek arai ugyanis 2008 nyara oOténfedacsokkenést mutatnak. Az olaj
ara a rekord magas 145 dollaros s#in#009 decemberére 40 dollaros szintre zsugoroéstt,
azéta is a 40-50 dollaros savban tartézkBdiemely az olajexportalé orszagokat részben
tomoriv OPEC orszagok — kiemeltképpen Szaudi Arabia —ngiigas meérei folyo fizetési

meérleg tobbleteinek tovabbi felhalmozddasat cdiljapA 2008 nyaran tapasztalhatd olajar

15 OTP Alapkezd 15. szilletésnapja alkalmabél rendezett konfereBeidapest, 2008. oktéber. 19

" Az amerikai GDP névekedése az Economist elemz&sins2009-ben teljesen megtorpatit, 2009-ben 2
%-al zsugorodni fog a brutté nemzeti 6ssztermék.

18 A cikk frasanak ideje 2009 februar.



szaguldaskor nem sokan adtak arra esélyt, hogyagzAm rovid idn beltl a 100 dollaros
szint ala csokkenhet. Nem hittek abban, hogy azikeigazdasag problémai ilyen szinten be
fognak gyirizni a vilaggazdasag egészébe. Az olajar ilyen drémetéki csokkenése
mOgott tehat a recesszids félelmek miatti drasgtikucsokket olajkereslet all.

A globadlis egyensulytalansag kialakulasaért éslemnasik nagy gazdasagi szeftepl
Kina, részéfl is pozitiv korrekcids folyamatnak lehettiink azdhii idsben szemtanui. A
kinai renminbi 2005 k6zepe Ota lassu, de fokozléstékebdést mutat a dollarral szemben
— habar még igy is alulértékelt maradt real effeléitelemben a 2002-es dollarcsucshoz
képest®. A kinai tobblet felére valé csokkentéséhez Bemys2008) véleménye szerint a
renminbi 30%-o0s dollarral szembeni felértékelésére szilkség, ami effek&arfolyamon
egy 12%-os felulértékétiést jelent* Mindehhez arra van sziikség, hogy Kina tovabbsamit
a folyamatos intervencidkat alkalmaz6 arfolyamiaijgn.
Az amerikai belfdldi kereslet visszaesésével az WaAranyuld kinai export |lényegesen
csokkent, amely a két orszag fizetési pozicidjajemkilasa irdnyaba hat. A 2008 végén
bejelentett 586 milliard dollaros kinai gazdasanki® csomad’ keretében, melynek célja a
gazdasagi visszaesés meégeéke, infrastrukturalis beruhadzasokat hajtanakeyéuivelik az
eddig szegényesnek mondhatd szocialis kiadasolekétrés a belfdldi kereslet fokozasara
keresletélénkdt intézkedéseket hajtanak végre. Mindezek végrelighatjak Kinat az export-
orientalt nbvekedés helyett a helkeresletorientalt nbvekedés utjan, mely mindenképp
globélis egyensuly 8tegitését teszi letiaté. Kina 2007-es rekord nagysagu 11,7%-0s GDP
boviulése 2008-ra régdta nem latott egyszamjegy9%-ra zsugorodott, amely az Economist
elérejelzése szerint 2009-re 7-7,5%-ra csokken. Uggamdorras szerint a folyo fizetési
mérleg tobblete a nagymértékereskedelmi tdbblet kovetkeztében tovabbra ishaggozé
marad, azonban mértéke 2009-re 7,5%-ra, 2010-iig pegPo-ra fog apadni.

Az elzd bekezdésekben emlitett — Egyesiilt Allamokkal ésakél kapcsolatos —
valtozasok mind-mind abba az iranyba mutatnak, hayydtadvon mindenképp a globalis
gazdasagi egyensuly felé vette a vilag az irangt. @&onban igen sajnalatos ténynek tartom,

hogy egy ilyen nagysagu, vilagméretekets tdfazdasagi sokknak kellett bekbvetkeznie a

19 www.chinability.comKina gazdasagi internetes honlapja szerint a meirdollar kurzus a 2004-es 8,3
ylianrél 2008 majusaig 6,8 ylan —ré=rdott.

20 a7z effektiv arfolyammozgas szazalékban azt féfeziogy az adott valuta (dollar) arfolyama egydrigos
idészak 6ta az 6sszes fontos valutaval szemben alad@sy szazalékban véltozott.

2L Abban az esetben, ha a tébbi azsiai gazdasagsléan engedné felértékdhi nemzeti valutait.

22 BysinessWeek, 2008. november 9.



korrekcio megkezdéséhez. Bar a ciklikus tédyetbbnyire az egyensuly iranyaba hatnak,
hadd emlitsek meg az Egyesiilt Allamok esetén kéewt, mely esetleg aggodalomra adhat
okot a kozeljowben.

Sok amerikai elentzugy tartja, hogy az amerikai folyo fizetési mérkignyanak az
elsbdleges oka az amerikai sz6vetségi tulkéltekezésakttmban az elmdlt tiz év adatait
megvizsgaljuk, lathatjuk, hogy a pénzugyi egyendiippnyos idszakokban a folyo fizetési
mérleg hiany irAnyaval ellentétesen mozdult el 9818s 2001 kozoétt a koltségvetés tdbbletet
halmozott fel, annak ellenére, hogy a folyé fizetésany tovabbra is emelkedett.
Mindazonaltal, Greenspan (2008) véleménye szerinhcsen a meérleghianynak
legelfogadhatébb magyarazata, és nincsenek kiz@®latényedk. igy a globalis
egyensulytalansag elemzésénél nem hagyhatjuk figgrelkivil az amerikai koltségvetés
tulkoltekezésének meértékét sem. A szovetségi kakd@&D03-as rendkivil magas — 500
milliard dollart meghalad6 — hianyat 2007-re sikealikoltségvetésnek a GDP mintegy 1,2%-
ra, 162 milliard dollarra lefaragnia, mely mindképpbizakodasra adhatott okot a globalis
egyensulytalansag megoldaséat sitigetdosok és kormanytisztviééd korében. Azonban a
2008-as gazdasagi recesszio és hitelvalsag egyn digdyzetet teremtett, amelyben az
amerikai kormanyzat kénytelen volt ezermilliard lddl is meghaladd6két pumpalni a
gazdasagba, tovdbba szamos a rendszer szemporiijgibds pénzintézetet megmenteni.
Mindezek kovetkeztében a 2008-as év koltségvetddnya 455 milliard dollarra
gyarapodott® Ugy gondolom, hogy e hatalmas méttéiévekmény mindenképp a recesszié
szamlgjara irhatd, mely a gazdasagi stabilizaciveken 2010-2011& Gjra visszatérhet a
GDP 1-2%-0s szintjére.

A masik ténye&, amely aggodalomra adhat okot, az amerikai d@Q®8 juliusa ota
tarto fokozatos ésodése. Egy ilyen hektikus gazdasagi kornyezethenei@ds dollar
drasztikusan visszaveti az amerikai GDP névekeaZstimult évek motorjaként emlegetett
export rohamos visszaesésén kereszt@lar ez a folyamat hozzajarul a globdlis inflaciés
varakozasok csokkenéséhez a dollarban denomin&ldzsk és nyersanyagok — olaj — aranak
csokkenésén keresztll, az amerikai gazdasagotneniypegtatja meg. Véleményem szerint a
dollar eBstdése mogott a kockazati étvagy jedentcsokkenése, illetve az amerikai
fizetbeszkdz tovabbra is egyreéedbd szerepe all. A befeki@ biztonsagos menedéknek

tekintik az amerikai dollart és nagy aranyban véisak be az amerikai allamkotvényeékb

2 US Treasury Department — Final Monthly Treasugt&hent FY 2008, 09/30/2008

24 Grim economic news elevates economists' feat$SA Today, 11/04/2008



amelynek eredményeként a hosszu futaniidejerikai allamkétvények hozama drasztikusan
lecsOkkent az utdbbi hénapokban. A dollar kurzukdalakulasa gy gondolom, hogy a
vilaggazdasag kovetkézévekben varhatd stabilizacidjanak a fluggvénye. |ésmeddig az
eurdpai és az azsiai piacok folytatjak mélyrepittéstaddig adke az alacsony kockéazatd,
stabil amerikai kotvénypiacot fogja mentsvarkéntekai, mely az USD-index tovabbi
emelkedését eredményezi. Ez a folyamat pedig hddasph mindenképp kedvéttenll hat a
globdlis egyensulytalansag korrekciés folyamatara.

Osszefoglalas

Cikkem azzal a céllal készllt, hogy a globalis egyytalansaggal kapcsolatos
tudnivalokat egy ,csokorba” dytsem. A torténeti attekintésben bemutattam, hogy a
napjainkra jellem& globalis egyensulytalansag nem () a nap alatt. exeedforduloval
megvaltozott makrotkonomiai és pénzigyi téwyemiatt sokkal nagyobb figyelmet kell
szentelni erre a ,régi-Uj” jelenségre a benne 6rejleszélyek miatt. A globalis
egyensulytalansag részletes definicidja utan szt a szazadfordulé 6ta kialakult Gj
tokearamlasi folyamatokat — melynek iranya pont éfss a klasszikusok tanokkal —,
illetéleg a szélesédfizetési poziciok Uj feltételrendszerét, melyet &7 vilaggazdasagi
szerepbk, a pénzigyi kozvetitszektor — soha nem latott — mélysége és a 20608+ig stabil
makrogazdasagi feltételek alkottak.

Igyekeztem bemutatni napjainkra kialakult két mtétes nézetet a globalis
egyensulytalansaggal kapcsolatban; a tradicionahgzetet, amely szerint az
egyensulytalansag veszélyt jelent a globalis gamtasés a pénzugyi stabilitdsra, és az ,Uj
paradigma” megkozelitést, mely a kialakult pénziggyensulytalansagot a gazdasagi és
pénzigyi globalizacidnak természetes kovetkezmearkyéreszi. A dollarral és globalis
gazdasag egyensulytalansagaval kapcsolatos itglejaslatok mind a mai napig nem
kovetkeztek be. Nem volt még arra példa, hogy epypénzigyi rendszerrel, alacsony
inflacioval rendelke& fejlett orszagban az arfolyam kiigazitas kulondsahstabilitast
okozott volna. Az USA gazdasaga pedig az elmublszdk sorozatos megrazkéodtatasok
ellenére is — 9/11, Iraki haboru, Katrina stb.tabg tudott maradni.

Ugy gondolom, hogy napjaink pénziigyi globalizaai@gy teliesen 0j — az elmult
évszazadtdl eltér— feltételrendszert hozott Iétre, mely természatiesveszi a rendszerben



benne repp egyensulytalansagokat. Az orszaghatarokat sziot&tkanul atlép pénzugyi
folyamatok Amerika folyo fizetési mérleg hidnyatljgsen finanszirozhatéva tették. A
wportfolio balance” modell esetében lathattuk, hogy globalis egyensulytalansagok a
tokearamlasok vilagmérietportfélié optimalizacidja kdvetkeztében jottekr&&téppen ezért a
tradicionalis kereskedelmi egyensuly modellje —ymidkardlag a flow tipusu aramlasokat
veszi szamba, a stock tipusut nem — nem alkalntedyaet elemzésére. Mind a flow, mind
pedig a stock-szemléletvizsgalat esetén véleményem szerint a globalieregyly egy
onmagat korrigald jelenség, aminek a megoldddasatioes szikség kulonbdsebb kiils
beavatkozasra. A 2007 Ota tartd, és 2008-ban kel globalis recesszids félelmek a
ciklikus tényedkben szamos olyan valtozast hoztak, melyek rovatiavigy hiszem a
globalis kiigazitas iranyaba fognak hatni.

Mara bizton allithatjuk, hogy jelen korunk pénziigrlsaga egy realkiigazodast
kényszeritett ki, amely nem arfolyam kiigazitassélanem a kereslet kénysier
bes#ikilésével valosult meg. A fenntarthatésdg hivealaiokszor emlegetett korlatlan
tulkoltekezés tehat nem éllja meg a helyét, hisgerebbb vagy utébb buborékokat sziil,
melyek — mint lathattuk — kipukkannak. A nagy ké&a@&, hogy a vilaggazdasag, kiloéndsen
az Egyesilt Allamok és Kina, miképpen tudja majonég soron kovetkéz recesszios
aggodalmakat és a jolen napvilagot lato kritikus gazdaséagi problémdeaielni. Ez azért is
lényeges, mert e két gazdasat & vilaggazdasagifmotorjat. Etbl fligg ugyanis mind a 21.
szazad vildggazdasaganak tovabbi alakulasa, midid pe egyensulytalansag kiigazitasanak
a kérdéskore. Mindesetre azt mar most ki kell felein hogy a valsag lecsengését és a
stabilizaciét koveten az egyensulytalansag két csoportjat, mindenképpe kell majd vetni
€s megvizsgalni miként alakultak az egyensulytd@lgos alakité strukturdlis és ciklikus
tényedk.
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