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A FED Taylor-szabalya és kovetkezményei a kovetd
és felzarkd6zo6 gazdasagokra

Csillik Péter — Tazjin Tamds®

A tanulminy két kérdés megvilasgoldsat tigi ki feladatinl. Igag — e, hogy a tarsadalmi joléti fiiggvéinyen
alapuld sgabalykivetd monetdris politika (US.A) jobb s3olgdltatist nydjt a gagdasdgi szereplok sgamidra,
mint a kigdrdlagosan antiinflatorikus céli és disgkreciondlis monetdris politika? Ha igaz, akkor miként
lehet a technoligiai kovetd orszdgok s3dmdra a potencidlis kibocsdtis palydjat meghatirozni, mivel sd-
mukra 3 kordntsem olyan egysgers, mint a technoligiai vegetd (US.A) sgamdra, abol ag egy fore jutd po-
tencidlis kibocsatds palydja 120 éve dllandd és évi 0,018-o0s ditemd..

Kulessgavak: monetaris politika, nivekedéselmélet

1. Bevezetés

A kovetkezd révid cikkben részben amellett érveliink, hogy jobb, ha egy orszag olyan
reagalé monetarispolitikat alkalmaz, amelyik tarsadalmi jéléti fiiggvényen alapszik, és ki-
szamithaté magatartisszabéalyoknak megfelelGen alakitja vezérlé kamatlabat, mint ha nem
reagil, vagy 6nkényesen diszkrecionalisan reagil, (és a gazdasagi névekedés timogatisat cél-
jai kéziil szamon tizve csak az infliciécsékkentést akarja minden dron elérni). Allitjuk, hogy
akozgazdasigtudomany és néhany orszag gyakorlata mar tdljutott azon a szinten, ahol most
a magyar jegybanki monetéris politikai gondolkodas tart. Allitjuk tovabba, hogy az elmuilt
masfél évtizedben lezajlott egy implicit pénzelméleti att6rés, ahol a pénzfogalmat kivontak
a monetitis politika eszkézei kdzil, és a kamatldbbal helyettesitették azt. Végiil megvizs-
giljuk, hogy az USA-n kivilli orszagoknak milyen nehézséggel kell szembe nézniiik, amikor
meg kivanjak hatarozni a potencialis kibocsatas palyajat, mint ami a Taylor szabaly alkal-
mazasanak egyik feltétele.

2. Globalizacid, pénziigyek, és monetaris politika az USA-ban,
az EU-ban, Magyarorszagon

A globaliziciénak nevezett gyors gazdasagi nemzetkdziesedés a huszadik szdzad
70-es éveiben kezd3dott, 6sszhangban az informacié termelési kulestényezévé valdsaval. A
termelési feltételek oldalardl agy tekinthetjik ezt az idészakot, hogy mig a megel6z6 sziz-
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otven évben a kulcs-eréforras a tdke volt, és a tdkével rendelkezSk és nem rendelkez8k
kozotti kilonbség volt a meghatirozé tényez6, addig a mult szdazad masodik felére — har-
madik negyedére — miér az informaciéval rendelkezdk és nem rendelkez8k koz6tti eltérés
vélt rendszerformalévi. Mig a tizenkilencedik szizad végén a t6ke/termelés hinyados ugy
volt nagyjabdl 5-6s értéki, hogy annak donté része fizikai tokét takart, és csak kicsiny ha-
nyada volt human t6ke, addig ez a fizikaitéke/humén t8ke belsé ariny a szdzad folyaman
jelentSsen (kb. 1:1 ardnyra) eltolédott, mikézben a teljes t6ke/termelés arinya nagyjabol
valtozatlanul 5 maradt. A szazad harmincas éveiben Leontieff felhivta arra a figyelmet, hogy
az 4j beruhazasokon beliil jelent6sen megnévekedett a mér6- és ellen6rz6 miszerek aranya
a hagyominyos gépi elemekhez képest. Galbraith a hatvanas években az 1j ipari 4dllamban
ismertette elgondolasit arrdl, hogy a foldszlikén alapuld feudalizmust k6vets tSkeszikén
alapulé ipari dllam tudasszikén alapuld §j ipari allammd alakul at. Attél, hogy az informacié
termelési kulcstényezévé valt jelentésen megugrott a gazdasagos vallalati mérethatar is. Az
informacié az altalanos koltség része, emiatt a kaltséggirbe minimumpontja jocskan jobbra tolodik.
Napjainkra az 6riast vallalat mar akkorira duzzadt, hogy a legnagyobb 100 multinacionalis
vallalat mindegyike felér egy-egy koézepes orszaggal, ha annak GDP-jét egybevetjik az
oriasvallalat arbevételével.

A masodik vilaghabord utani rekonstrukcids palya Japanban és Eurépaban a hatvanas
évek végén, a hetvenes évek elején ért végett, (ekkor dramaian cs6kkent a GDP- és az ipari
termelés novekedési liteme Németorszagban és Japanban is), a hetvenes évek olajvalsaga
részben erre az itemmérséklédésére volt reakcié. Az 1945-72. k6zotd szakaszt az eurdpai
orszagok és Japan esetén a névekedéselméleti tanulminyokban gyakran ugy elemzik, mint
a lezuhant fizikai és hozza képes magassa valt humantéke kéz6tti megbomlott viszony
helyreallitisanak folyamatat. A 70-es évektS] kezdve tért vissza a vildg sok orszdga arra a
palyara, ahol mar szaz éve is trendszerGen haladt. A humantSke és informacids termelési
tényezd térnyerése latszik meg tébbek kézott azon, hogy mig 1900-ban a GDP-arinyos 4l-
lami kiadasok csak 5%-ot tettek ki, addig ez 1970 koriili évekre 30-60 Y%-ot is elértek, or-
szagonként jelentSs szorassal. Az allami tilfutast akartak megallitani az 1970-es évek neo-
konzervativjai, ez a torekvésiik helyes volt, és részben sikeriilt is, (bar az allami részarany
sehol sem csékkent, de névekedése lelassult vagy megallt).

A gazdasagpolitika (és ezen beliil a monetaris politika) 6 célja sok orszigban a ha-
borii utin eleinte a névekedés gyorsitasa volt, majd a hetvenes évektdl altalanossa valt, hogy
a monetaris politika alapvetSen az antiinflatérikus palya el6segitését tzte ki céljaul. Latni
fogjuk, hogy az 1970-es 80-as évek tapasztalata alapjin az USA monetaris politikdja a 80-as
évek kozepe 6ta kétcéluva vilt, amelyet a kamatpolitikan at egy szabalykdvetS politikin
keresztil valdsit meg.

A hetvenes években, érthetéen, az akkor megugrott inflicié ellen harcoltak vilag-
szette a jegybankok, de azéta az inflacié tize kialudt, Stiglitz igy fogalmaz, hogy jelenleg
mir csak a megszallott infliciés-paranoiaban szenved IMF tisztségviselGk akatjik tovabbra
is az inflaciés tlizeket oltani. Stiglitz szerint az IMF vildgszerte kikényszerid a tdke-
liberalizaciot, tekintet nélkil, hogy arra érett-e egy gazdasig vagy sem, és kikényszeriti, hogy
magas kamatldbbal védelmezzék az arfolyamokat, keriilve az inflacids rém felbukkanisat.
Az USA sajit magara nézve elutasitotta ezt a politikat, egyenranginak tekintve monetaris
célfuggvényében az antiinfliciét és a gazdasagi névekedés fenntartisat. Stglitz az IMF
hatdsanak tartja az Eurdpai Kozponti Bank oly sokat vitatott politikdjat is.
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Ismert, hogy az USA és Eurdpa alapintézményei jelentSsen eltérnek egymastél, vajon
emiatt kiilonbozik-e monetaris politikai felfogisuk jelenleg? Miként hasonlithaté az USA és
Eurdpa gazdaségi és tirsadalmi berendezkedése a legrévidebben 6ssze? Az 6sszehasonlitd
gazdasagtan fogalomrendszerében vizsgilva a kérdést két szempont alapjin csoportositha-
téak a 20-21. szazadi fejlett orszagok. Gazdasaguk piac- vagy bankorientalt alapu részvény-
tarsasigi vegyes-gazdasigkéntithaté-e le, illetve az dllam igynevezett rezidualis vagy univer-
zalis j6lét dllamként jellemezhet6? Ez a tipoldgiai négy csoportba sorolna a gazdasagokat:
az értékpapir piaci alapu gazdaségban rezidudlis joléti dllam mellett kicsiny pénzt ragadnak
el a vallalatfinansziroz6, kockizatvillald észak-amerikai polgartd], ellenben a kockazatkeriils,
megtakatitdsait inkdbb bankban tarté, és ugyanakkor a csalidapak munkahelyét védelmez6

. német — illetSleg a ndk és fiatalok esélyegyenl6ségét partold svéd — polgaroknal kevés kdz-
vetlen dontés marad a gazdasag fejlesztését érint6 ligyekben. Sokan ugy gondoljak, hogy az
amerikai technoldgiai dominancidnak éppen ezek az intézményi tényez6k voltak fenntartéi.
Vajon ez lenne az alkalmazott monetaris politikak eltérd filozoéfidjanak az alapja az elmalt
masfél évtizedben az amerikaiak és az eurépaiak k6z6tt? Nincs erre bizonyitékunk, nem
tudjuk, hogy miért nem kéved jelenleg Eurépa monetaris politikai filoz6fia szempontjabdl
Amerikat, de tudjuk, hogy milyen ennek a hatasa. Ezzel foglalkozunk el6sz6r.

Megvizsgaljuk a monetaris politika elmult fél évszizados gyakorlatanak, és elméle-
tének néhany csomoépontjat.

A monetiris politikinak tobb tipusa hatdrozhaté meg, nézziik réviden:

2) novekedésserkentd diszkrecionilis politikdval kisérleteztek az USA-ban és mashol
keynesidnus megkozelitésben az Stvenes-hatvanas években, ami biztos infliciét
eredményezett, bizonytalan tébblet névekedés mellett,

b) nem reagilé monetaris politika, el6re bejelenti, hogy mindig azonos titemben béviti
a pénzmennyiséget és ezen nem valtoztat (ilyesmi a Friedmann-i konstitucionalista
monetaris politika), ez annak reakcidjaként sziiletett, hogy a

©) szabalykdvet$ reagilé monetaris politika, ilyen a Taylor — szabaly szerint mk6dé
amerikai monetatis politika, ami a nominalis GDP tervtél eltérd palyija esetén meg-
adott szabily szerint valtoztatja a refinanszirozasi kamatlabat.

d) infliciécsokkentd diszkrecionalis monetéris politika, ilyent ir el6 és/vagy tesz lehe-
t6vé jelenleg a magyar jegybanktorvény is.

Lassuk ezek el6nyeit, hatranyait, valamint a Taylor — szabaly alkalmazasanak felté-
teleit: ' ‘

ad a) A mésodik vilighidborit kbvetSen, f6ként az 1960-as években a kézgazdiaszok
két partra szakadtak. Egyikiik keynesianus volt, és azt mondta, hogy a gazdasagot segitenie
kell az 4llamnak oly médon, hogy jelentSs allami megrendeléseket ad, ez megnéveli az 6ssz-
keresletet, és a nagyobb kereslet pedig t6bb munkaalkalmat jelent. Az antikeynesianus fried-
mannistdk ennek az ellenkez$jét mondtak, szerintitk minden beavatkozas felesleges, sét
kiros. A mesterséges keresletteremtés mellett a vallalatok csak ellustulnak, nem kell a ha-
tékonysagjavitison torni a fejiiket, mivel az allam vgy is mindent felvasarol. Az allam nem
adét vet ki a vasarldshoz, hanem pénzt nyomat, és ez el6bb-utébb nagy inflicidhoz fog
vezetni, végiil a gazdasig rosszabb helyzetbe keriil, mintha az 4llam nem is avatkozott volna
bele a dolgok rendes menetébe. A két vitatkozoé fél hosszi id6 utan megbékélt egymassal.
A béke ugy hangzik, hogy r6vid tavon, merev bérek esetén lehet befolyisolni a nemzeti
jovedelem szintjét. (A monetaristik persze ehhez hozzateszik, hogy lehet, de minek, amikor
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hosszabbtivon a beavatkozas j6 esetben hatastalan, mig rosszabb esetben hatrinyosabb
helyzetbe hozzuk gazdasigunkat, mintha semmit sem tennénk.)

ad b) A masodik vilighidbori végétdl a hetvenes évek kozepéig keynesianus gazda-
sagpolitika uralkodott vildgszerte, ezt a hetvenes évek mésodik felétSl a friedmannidnus—
hayekista gazdasagpolitika kvette, aminek alapiizenete volt, hogy az dllam lehetéség szerint
minél kevesebbet avatkozzon a gazdasig dolgaiba, ahol lehet, onnét vonuljon vissza. (Ek-
koriban privatizljak a korabban kézszolgiltatast nyjté allami izemeket, eladjék a vasutakat,
vizi kézmiiveket, elektromos enetgiai szolgaltatast. A kdzszolgaltatist allamilag j6l szaba-
lyozott maganvillalkozisok, természetes monopdliumok biztositjak, akikre egyetemes szol-
galtatasi kotelezettséget rénak, arra kotelezik, hogy koltségalapu drakat alkalmazzanak, il-
letve, hogy mas szolgiltatokat is beengedjenek a sajit eszkozeik hasznalatiba.) Egy sz€ls6-
séges friedmannidnus gondolatmenbdl kovetkezhet az is: aki elfogadja, hogy 4lland6 titem-
ben kell névelni a pénzillomanyt, az egyuttal a pénz rovidtavi semlegességét is elfogadja,
de a gyakorlatban azért ezzel nem nagyon kisérletezett senki. A friedmanni valasz masfel6l
a hayeki konstitutiv kbzgazdasagtan részének tekinthetS. A friedmanni vélasz szimunkra
elsédlegesen abbél az szempontbdl érdekes, hogy mig elStte szabalymentesen avatkoztak
bele a dolgokba, addig azt k6vetSen a helyes szabaly megtalalasa lett a kutatds targya.

ad c) Valédi elSrelépésnek gondoljuk azt a kiszamithaté aktiv monetaris politikat, ami
Mankiw szerint két évtizede tarol a FED-nél. Mankiw az NBER monetary economics prog-
ramjiban 1évé kutatisokat oly médon Gsszegzi, hogy ,,optimal policy should obey the Taylor
principle”, vagyis olyan kiszdmithat6 szabaly kell, ami gy ,,csatol vissza a gazdasig élla-
potatdl a gazdasagpolitika felé, hogy a visszacsatolas része maganak a szabilynak” (Hall-
Taylor 561. 0.). Mashol 2 Hall-Taylor paros (18. fejezet) igy fogalmaznak. ,,A makrogazda-
sagi politikakat egyszeti és exogén eszkozhasznilat helyett tekintsiik feltételes terveknek,
policy rule-nak, gazdasigpolitikai szabalynak; ahhoz, hogy a gazdasagpolitikai szabély j6l mG-
k6djon, a gazdasdgpolitikusnak el kell kételeznie magat az adott szabaly mellett; bar a gaz-
dasdg alapvetGen stabil, de a merevségek miatt a normdlis palyara vald visszatérés lass lehet;
a makrogazdasagi politika célja, hogy csokkentse a kibocsatasnak, a foglalkoztatisnak és az
inflaciénak egy sokkhatist kévetS, a normalistdl vald eltérésének méreteit, vagy az eltérések
id6tartamat. Tarsadalmi joléd fuggvény kell, hogy a célvaltozé aktualis és kivant értékének
kiilénbségét leirjuk. Teljes foglalkoztatottsag és arstabilitds legjobb kombinaciéjat kell elérni,
az inflaci6s veszteség a nulla inflaciétél vald eltérés négyzete, a munkanélkiiliségi veszteség
a természetes ratatdl vald eltérés négyzete. Ha csak keresleti sokk ér, akkor az monetaris és
fiskalis politikdval megszintethetd mind az infliciés, mind a munkanélkiili veszteség. Ha
arsokk ér, akkor olyan politikat célszerd alkalmazni, ami az infliciét minden évben annak
k-ad részével csokkenti. Ha a nominalis GNP-t 4llandé névekedési palyan tartjuk, akkor
mindkét sokkot kezelni tudjuk.

Mankiw kényvében ugy fogalmaz, ha dgy kell szabalyoznunk a kamatldbat, hogy az
arak stabilak maradjanak, és elkeriiljiik a kibocsatas és a foglalkoztatas nagyméreti ingado-
zasét, hogyan tennénk? A FED megillapitja a kivanatos refinanszirozasi kamatlabat, kot-
vénykereskeddi nyilt piaci miveletekkel teljesitik a kitdzott célt. Ha az inflacié né, akkor a
kamatlibat emelni kell, mivel ez — kisebb pénzkinalatot, alacsonyabb beruhazist és kibocsa-
tast, magasabb munkanélkiliséget okozva — alacsonyabb inflicibhoz vezet. Ha a redl GDP
csokken, akkor alacsonyabb kamatlabbal nagyobb kibocsatis érhet6 el. Taylor szabalya:
nominalis refinanszirozasi kamatlab (i) i=inflici6é+2,0+0,5*(inflaci6—2,0)-0,5*%(GDP-1és),
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(A GDP tés, akkor pozitiv, ha a tényleges GDP elmarad a potencialistél.) ,,Taylor szabalya
nemcsak egyszerii és érthet§, de emlékezetet a Fed elmuilt (1987-95) években folytatott po-
litikajara. Lehetséges, hogy Greenspan éppen Taylor szabalyit kovetik” (Mankiw 1999).

Kitéré: Kell-e a pénz fogalma a pénzelmélethez?

Nem vilagos a kamatlab és a megtakaritis kapcsolata Mi t6rténik kamatemeléskor?
Es mi torténik a részvényarfolyamok emelkedésekor? Ez utébbit az elmilt harminc évbél
jol ismert, ha né a Dow Jones, akkor cs6kken a hdztartisok megtakaritasi ritdja, mivel a
vagyon/jovedelem szint kisebb megtakaritasi rita mellett is a kivant szinten teljestl. Ha a
pénz hasonlit a részvényhez (most pénz alatt betétet értek), akkor a kamatnévekedés mellett
csokken a pénzkereslet. Ha a tobini pénzdefiniciét veszem, vagyis a pénz olyan értékérz6,
aminek nominilis hozamat az 4llam zérusban édllapitja meg, akkor kamatemelkedés mellett
ismét csokken a pénzkereslet, mivel mis értékGrz8ket racionalisabb tartani. Mas megfon-
tolds viszont azt sugallja, hogy olyan gazdasagban, ahol a lakossag inkibb a bankokkal,
semmint az értékpapirpiacokkal van kapcsolatban, ott varhatéan a nagyobb kamatlb a na-
gyobb betétképzGdést inditja meg, azaz a kamatlab hatdsara nem csékken, hanem né a
pénzkereslet. A baj az a pénzzel, hogy képtelenség olyan pénz fogalmat fellelni, ami a mo-
dell kill6nb6z§ részein hasonlé tulajdonsagokkal bir. A 90-es évek elején a FED szakértdi
belattdk, hogy a pénz definidlhatatlan, alkotdelemei teljesen eltéréen mozognak, nem lehet
a pénzt és a kvazi-pénzt megkilonboztetni, stb..., igy a monetaris politika nem alapozhatja
tevékenységét a pénzmennyiség meghatirozisara. Réviden: a gazdasignak a sokkok ered-
ményes lekiizdéséhez megfelel§ kamatlabra van szitksége, ami olyan dllamadéssig-leveleket
is feltételez, amelyek k6zott szerepel a zérus nomindlkamati készpénz is. De a Taylot-
szabily elmondhaté anélkiil is, hogy a pénzmennyiség egyaltalin széba keriilne. Ez igy
hangzana: ,,A redlkamatlib alakuljon a vart és a tényleges nominal- GDP eltérésének, rog-
zitett paraméterd fuggvenyeben

Sarkosan fogalmazva, mi kévetkezik ebbdl a rvid és hosszatavia modellekre?

—  Hosszutava modellben nincsen pénz, (illetve a pénz szupersemleges, ami azt jelenti,
hogy ott csak bosszantasi célbél lehetne eltérni a pénztémeg névekedési iitemének
a jovedelem nominalpélyajatdl), hosszi taivon a rugalmas arak vildgaban alakulé ho-
zam van, és azok diszkontalt értéke, amelyre sz0616 tulajdonjogot részvénynek ne-
vezzik.

— Rovid tavon ragadés arak, bérek és sokkok vannak, amelyeket a jegybank a kamaton
keresztiil k6z6mbosit, azért, hogy a hozamsorozat maximalis legyen. Az arak és bé-
rek ragadéssaga az informacids és a tranzakcids koltségek tana altal valik magya-
razhatévé, sokba keriil tijékoz6dni, és a megszerzett tudast atiltetni (megtudni mi
a helyes bér, majd letirgyalni a masik féllel igen koltséges). A pénz a tranzakcids
koltségek 1€tébdl kovetkez eszkdz, ezen koltségeket csokkenti. A tranzakceiés kolt-
ségeket csokkentd eszk6zok egyike a tranzakciés pénzeszkoz.

Réviden, monetaris politika csak rovidtdvon értelmezhetd, kulcseleme a kamatlab,
mig a pénz fogalmanak felhasznaldsa ebben inkibb félrevezetd, mint segité tényezd.

Természetesen célszerli ebbdl kovetkezGen még egy lehetSséget végiggondolni. Ha
a redlkamatlab és redljovedelem koordinitarendszerében kifeszitett IS-LM modellb6l ki-
hajoztuk az LM gorbét, akkor a redlkamatlab és jovedelem kapcsolatat leiré modell meg-
hatirozatlanni vilik. Barronak van egy vitatott elgondolasa, amit ez esetben j6l lehet hasz-
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nalni. Batro gy gondolja, hogy névekvé realkamatlab mellett megéri tobbet dolgozni (pél-
daul, ha egy aktiv haztartas az ingatlanterheket nydgi, akkor csak az esetben képes kamat-
emelkedés mellett fenntartani foly6 fogyasztasit, ha ilyenkor tébbet dolgozik, mig cskkend
kamatok mellett tobbet pihenhet.) Az igy médositott IS-LM modellben a negativ d6lésti IS
gotbe és a pozitiv hajlasi LL munkakinalati gérbe hatdrozza meg adott kamatlab esetén azt
a tulkindlatot (tdlkeresletet), amit exporttdbblet (importtébblet) egyensilyoz ki.

ad d) Mit csinal 2002-2004-ben a magyar jegybank? Idézek az 1j jegybanktérvényrdl
késziilt 2001. julius 12-1 MNB sajték6zleménybdl. ,,A térvény kimondja, hogy az MNB el-
s6dleges célja az arstabilitds elérése és fenntartasa. Az MNB elsédleges céljanak veszélyez-
tetése nélkll, a rendelkezésére all6 monetaris politikai eszkézokkel timogatja a kormany
gazdasagpolitikdjat. A jegybank egyéb tevékenységet csak elsGdleges célja és alapvet6 felada-
tai teljesitésének veszélyeztetése nélkiil folytathat.”

A kijelentésb6l az tinik ki, hogy az MINB nem tartja fontosnak az esetleges GDP-rés
megszintetését, a tovabbiakbdl kideriil az is, hogy a politika diszkrecionalis, azaz kisza-
mithatatlan. Ha a Taylor szabalyt gy tekintjiik, mint a keynesiinus és a friedmannista mo-
netaris politika pozitiv 6tvzetét, akkor a magyar monetaris politika a negativ 6tvozet. Las-
suk, miért? A keynesidnus monetaris polittka a GDP-1és kikiisz6bolését tartotta szem elétt,
mig a friedmanni elgondolds a maga konstitucionalista megkozelitésében a lehet6 legkisza-
mithatébb médon kivanta az antiinflacids célokat megvaldsitani. A Taylor szabily 6tvozte
a kiszamithatdsagot, az antiinflacids és a GDP-rés lekiizdését szolgalo politikakat. Az MNB
politika érzéketlen a GDP-tésre, és semmilyen szabaly mellett el nem kételezi magit.
Annyira nem, hogy a Monetaris Tanics iilése elStt az Gjsagirdk elemz8i szondazast vé-
geznek, hogy vajon mit fognak dénteni. A dontés belsé logikaja idénként kiismerhetetlen;
van, hogy kamatcsokkentésre szamitanak, de az MNB nem csokkent (esetleg emel), vagy
bizonytalan paramétereket vesz tekintetbe, hol révid-, hol hosszitavra koncentral, hol a
lezajlott folyamatokat, hol a virakozasokat hangsilyozza. .4 magyar monetdris politikat e, idé
szerint a leghelyesebb lenne talin anti-tayloristinak tekintent, mivel nem sgabalykovetd, hanem disgk-
reciondlis, valamint célfiigguényébil s3amizte ag inflicio mérséklésén tili elemeket.

3. A Taylor szabaly alkalmazasainak feltételei, avagy honnét lehet tudni,
hogy milyen az aktualis GDP rés?

Az egyetlen orszag, ahol nem okoz kiléndsebb gondot a potencidlis GDP meg-
hatirozasa, az USA. Az USA egy f6re juté GDP-je ugyanis tobb mint 120 éve egyenletesen
évi 1,8 %-kal né, igy itt a logaritmikus beosztist diagrammon az USA potenciilis GDP-je
egy egyenes képét mutatja, és a feladat csak annak megvizsgilasa, hogy aktualisan milyen
messzi van a2 GDP az egyenes éltal jelképezett potenciilis GDP-t61? Mi a helyzet azonban
a tobbi orszdg névekedési palyjaval?

A novekedéselmélet kozel 50 éves torténete sordn lenylgéz6 méretd cikktomeget
produkalt, ha csak az Internet Google keres6jével nézziik ezen cikkek szamat, akkor 5 millié
hivatkozast kapunk, mig a NBER esetén kozel 5000 cikket taldlunk. Egyben azonban azo-
nosak a cikkek, az elméletileg feltart képletek szinte mindig rossz vagy legalibbis nem elég
jo illeszkedést adtak a tényekhez, ami a hosszu idésorokat jelenti. Jelen cikktnk ezzel szem-
ben elég egyszeri feltételezések mellett olyan névekedési palya leirasira ad lehetSséget, ami
megvilagitja mind Japin S alakd konvergencijat az USA-hoz 1870-1995 ké6z6tt, mind az



A FED Taylor-szabdlya és kivetkezmeényei a kivetd és felzdrkizd gazdasdgokra 191

UK lefelé val6 zarkézasat ugyanezen id6 alatt, illetve més orszagok mozgasat, valamint
lehet&vé teszi az orszagok késébbi palyainak elGrebecslését is.

A modell felhasznilja a fejlettségnek termékszdmmal valé kozelitését, kisebb mé-
dositassal Jones (2004) idea elméletét, 2 nGvekedést szabdlyozé intézmények elméletét, a
fizikai és humdntSke elméletét. Ezen modellelemekb6l konstrudlt termelési fuggvényt oly
moédon igyeksziink mozgisba hozni, hogy a szereploktdl elvarjuk, hogy naiv virakozas
mellett maximalizaljak fogyasztisuk végtelenbe vett nettd jelenértékét, és ennek megfelelGen
halmozzak fel a sziikséges t6kemennyiséget A fejezct elsé része a termelési fiiggvény fel-
allitisit, a mdsodik rész a névekedési titem meghatirozisit, a harmadik rész a tényekkel vals
kapcsolatot tartalmazza.

3.1. A termelési fiiggvény felillivisa

A novekedéselméleti irodalom éltaliban az egy f6re juté GDP (j) névekedésének
harom forrdsat targyalja, ezek a fizikai + human t8keallomany (&), a versenyintenzitisért fe-
lelés intézmények (w), rendelkezésre 4ll6 tudastomeg (A4). Ha ezeket a tényezSket meg-
felelsképp szerepeltetjiik, akkor varhatéan az orszagok nagyon hosszi tavii névekedése jol
kozelithet6. Nézzitk ezeket a tényezdket!

A versenyintenzitdsért felelds intézmények az egyéneket arra 6sztonzik, hogy t6bb vagy
kevesebb, jobb vagy rosszabb munkit végezzenek, és jovedelmiikb8l t6bbet vagy keve-
sebbet halmozzanak fel. Amennyiben méd van arra, hogy életszinvonala a végzett munka
mennyiségétdl és minbségétol fiiggben javuljon, akkor valészinGsithetéen innovativan és
sokat dolgozik, illetve fizikai és humant6két felhalmoz az egyén. Amennyiben azonban jog-
bizonytalansag van, javait elrabolhatjik, vagy rendkivil magas és kiszamithatatlan adékul-
csokkal elvonjik téle, a szerz6dések nem kényszerithetSek ki, talalmanyait ellophatjik, tu-
lajdon4té]l megfoszthatjik, ha jaradékvadaszattal jobban élhet, mint termelési erGfeszitéssel,
akkor kevesebbet és nem innovativan fog dolgozni, valamint nem halmoz fel fizikai és hu-
man t6két. A versenyintenzitasért felelSs intézmények fogalma kézel esik Jones és Hall dltal
alkalmazott szocidlis infrastruktira fogalmahoz, Kornai (1986) puha és kemény koltségvetési
korlitjanak fogalmahoz, vagy Mancur Olson a tarsadalom koaliciés stirGségének fogalma-
hoz. Jel6ljik az dltalinos versenyintenzitis fogalmat w-val, 0 < w < 1, ahol 1 a maximilis
versenyintenzitds. A verseny kikényszeriti, hogy minél tobb talilmdnnyal rendelkezzen a
termelS, mivel maximilis versenyintenzitas lehetetlenné teszi, hogy a termelésen kivil ta-
laljon jovedelmet. Modelliinkben a maximalis versenyintenzitds mellett 1étrej6vé termék
innovaci6 egyuttal jorészt feleslegessé teszi masoknak, hogy maguk is termék innoviciéval
foglalkozzanak, inkdbb csak adapticiéval javitjak termelékenységiiket. Az USA-t tekintjiik
modelliinkben olyan orszdgnak, ahol maximalis a versenyintenzitis, és az USA a techno-
légiai vezeté, mig masok a kévetSk. A kvetSket versenyintenzitds szerint konvergencia-
klubokba sorolhatjuk, feltételezéstink szerint 16 késGbb ismertetendd OECD orszég ver-
senyintenzitasa 0,85 koriili, mig a latin-amerikai orszagoké 0,33 koriili.

A fizikai + bumdntike fogalmat egységesen t6keként kezeljiik, altalaban nem érdekel
belsé megoszlasuk. Feltételezziik, hogy a tGke/termelés hinyados allandé értéket vesz fel,
de nem foglalkozunk azzal, hogy milyen a belsé megoszlis. Gazdasigtorténeti szamitasok
azt mutatjak, hogy a 19. szdzad végén magas volt a fizikai t6ke/termelés ariny, ami a ma-
sodik vilighabort utin radikalisan, mintegy a felére lecsékkent, miga 19. szazad végén elég
alacsony volt a huméntSke/termelés ardnya, ami viszont azéta jelentésen megugrott. A
humiantékét altaldban az oktatasi és egészségiigyl paraméterekkel szoktik leirni, és finan-
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szirozasi szitkséglete részben magyarizza az llami kiadasok 20. szdzadi gyors emelkedését.
Modelliinkben j6 kozelitéssel dllandé téke/ termelés hanyadossal dolgozunk, és tgy tekint-
jik, hogy a felhalmozas csak egyéni dontéseken keresztiil valésult meg.

A tuddstimeg. Fentebb sz6 volt arrél, hogy a vezetd orszag termék-innovicidja a ko-
vetd orszagban adapticiés innovacidt indukal. Novekedési modelliink hasonlé logikat kovet,
mint Aghion (akinek modelljében N a termékek szdma egyenes arinyban all az orszag fej-
lettségével) és Jones modelljei, de nem elhanyagolhat6 a kilonbség sem. Jones szerint, ha
egy eszme létrejott, akkor azt mindenki hasznalhatja, nem sziikséges tovabbi fejlesztés
hozzi. Ez véleménytink szerint nem ennyire egyszeri, mivel egy termékleiras két részbol all:
az elsG rész leitja, hogy milyen a termék, a masodik rész pedig azt, hogy adott t6ke/munka
arany mellett miként lehet gazdasigosan gyartani. Mivel ez ut6bbi orszagonként, régiénként
eltérd, igy a terméknek annyi valtozata sziikséges, ahany helyen gyartjak. Ezért a termék-
eszme hatasa a termelésre 4 E'™ ahol E tartalmazza nemcsak a terméket, hanem az adott
orszag szdmira relevins Osszes know-how viltozatit is a termékeknek.

Meg kivinjuk hatdrozni, hogy a termékekben szereplé tudas értéke mennyi abban az
esetben, ha mindenki 4tveheti az eredeti feltalilé és a kézbensé termékfejlesztok tudasat.
Legyen az eredeti feltalalé az USA, mig az 6sszes tobbi kézbensé termékfejleszts és adap-
tal6. Mivel més és mas jovedelmi szinten mas és mis t6ke/munka ariany mellett lehet ha-
tékonyan gyirtani a terméket, igy a kovetSk esetén a termékfejlesztés altaliban azt jelent,
hogy sajat know-how-t fejleszt ki. Az eddigiek roviden azt a feltételezést fogalmazzak meg,
hogy mivel az USA versenyintenzitisa a legnagyobb, (itt a legkeményebb a kéltségvetési
kotlat), igy ez az orszig a technoldgiai vezetd, és minden termék elsGdleges feltallasa innét
szarmazik, mig mindeniitt mashol, a kévetS orszagokban a tékefelszereltség fliggvényében
fejlesztik ki a megfelel know-how-t. (Nem mondtuk azt, hogy mindig a technikai vezeté
a leggazdagabb orszag, csak azt, hogy itt a legnagyobb a versenyintenzitas.)

Ismert az endogén névekedéselméletek modelljébdl (Barro R. J. — Sala-i-Martin, X.
1995), hogy minél gazdagabb egy orszag, aranyosan annal t6bb terméket gyart. Ebbél ko-
vetkezben a szegényebb orszagban nem mindegyik terméket veszik at gyartasra, hanem csak
kivalasztanak néhanyat az USA termékpalettajarol, és annak know-howjit fejlesztik ki. Az
USA-nal gazdagabb orszag viszont az USA altal kifejlesztett terméket t6bb véltozatban is
gyirtja, mint az eredeti fejlesztd, és ugyanakkor meg kell talalnia a megfelelé know-howt is.
Tegyiik fel tovabba, hogy a bér (és igy a fejleszté mérnokok bére is) ardnyos az orszag USA-
hoz viszonyitott, relativ fejlettségével M = y/¢ ahol x az USA hosszutavi névekedési
iteme. Hatirozzuk meg, hogy milyen értékd termékben rejlé tudas all rendelkezésére az
egyes orszagoknak. Mivel a termékszam ardnyos a fejlettséggel, és a bér is az, igy minden or-
szag M’-tel ardnyos értéki mérndktudast helyez a know-how kifejlesztésébe.

Nézziik meg most az egyes orszagok rendelkezésére all6 Gsszes tudast, ami tehat &éz
résgbdl all, az USA eredet termékfejlesztésébol, ennek értéke 1-gyel arinyos, mik6zben az
amerikai know-how hasznilhatatlan, mivel a magas amerikai versenyintenzitis miatt az
kozvetlenil nem alkalmazhaté senki szamara sem. Ezzel szemben valamilyen mértékben
mindegyik orszag hasznilhatja a kozte és az USA kozott 1évé, azonos versenyintenzitissal
bir6 orszagok gyaraiban kifejlesztett know-how-kat, gyarapitva ezzel sajit tudismennyi-
ségiiket. Osszeadjuk tehdt ezen know-how-k értékét, ami éppen 1-M’ lesz. A kévetd
orszagok esetén tehat a teljes termék+know-how-k értéke 1+(1-M’) = 2-M’ lesz.

Ha a vezet6 orszagban M;=1, akkor az orszag IN termékének know-how eszme-
tomege N, az M, fejlettségen all6 orszag N — v darab termékének know-how eszmetémege



A FED Taylor-sgabilya és kivetkesmeényei a kiveld és felzirkisd gagdasdgokra 193

N “1+(N—v) “M,, a j-edik szinten 1évé orszig esetén arinyossigot tételezve N — jv és M,
kézott, ami azt jelenti, hogy M, = (N — )/ N = 1—v/N az M, fejlettségen all6 orszdg N—iv
darab termékénck know-how eszmeéricke 2y (N=?*/N -Z_y (N—)*/N = (¥/N) X,
(N/v=p)* = (P/N) 2" _npif = (- mivel a négyzetes sor Ssszegképlete:

B P =G+ 096+ /3, igy-)
= A/ N)[(N/H(N/v + 0,5)(N/v + 1) ~ (N/v—i— 1Y(N/v— i— 05)N/v—]/3 =
= (N?/9) {(1+ 0,50/ N)(1+v/N) — (1-iv/ N-v/ N)(1- iv/N - 0,50/ N)(1- iv/N)} / 3 =
\1\72/ {1+ 0,50/ N)(1-+v/N)— (M, - v/ IN)(M; - 0,50/ N)M,} /3 -
(N?/9)(1-M2) /3, ha v/N = 0

fgyaz Miszinten all6 orszag rendelkezésére 4ll6 termékeszme-témeg éppen 1-M>-bel
aranyos.

Két elem maradt még hitra, az egyik az versenyintenzitds behelyezése a modellbe,
a'masik annak meghatarozasa, hogy milyen szorzoét kell alkalmazni a tudésallomany vonat-
kozisaban.

— A kérdés voltaképp az, hogy a kévetd orszagok teljes mértékben felzarkézhatnak-e
a vezet6 orszighoz alacsonyabb versenyintenzitds mellett is vagy sem? Tekintsiik gy
a versenyintenzitdst, mint ami nem teszi lehet6vé, hogy a kévetS orszag teljes mér-
tékben élvezze azt az eldnyt, ami elmaradottsigabdl szarmazik. Ha ez linearisan ara-
nyos az-orszag versenyintenzitasival, akkor ez éppen 2 — (M/ w)-bel arinyos tudas-
4llomany n6vekedést eredményez a kovetS orszagokra nézve.

—~ A szorz6 meghatirozdsinal.a kiindulépont az USA termclekenyscgnovekedesc
steady state allapotban, amikor a névekedést:mar csak a tudasgyarapodas szabalyoz-
za. Mivel az USA munkatermelékenysége 150 éven it éppen x-szel haladt, ebb6l
kovetkezben x-szel kell a tudasallomanyt is szorozni orszagonként.

Most mar Gsszegezhetjiik az eddigieket és megkisérelhetjiik felirni azt a termelési
fuggvenyt: -amelynek;palysjat vizsgiljuk a késébbiekben.

y=AFE" k° ahol yE() = (dE/d)/E() = x [2—(M/w))]

A modellben meghatirozandé aértéke, ami a névekedéselméletben nem probléma-
mentes. A korai névekedéselméletben a téke csak a fizikai tGkejavakat jelentette és GDP
helyett.gyakran NNP-t szamitottak, és igy alfa értéke nagyjabol 0,16-0,25 kériili érték volt.
A késBbbiekben a .tokét kibbvitett értelemben hasznaltik, mint a fizikai és humantSke
egyiitteséti(Barro — Sala-i-Martin 1995) és:a értéke’0,75 koriili értéket érte el. Az AK mo-
dellben.azutan alfa maregységnyi volt.. A magunk modelljében stilizalt ténynek tekintettik,
hogy £/y illandé-értéketmutatott, amia fenti modellben azt jelentette, hogy alfat igen'kozel
kellett vinni +-hez. Az igen kozel azt jelentette, hogy alfa tart 1-hez, a b) fejezetben ezzel
.sZamolunk.

3.2. A nivekedési,pilya meghatirogdsa naiy virakozds esetén

Legyen egy adott mésik orszdg GDP-jére felirhaté termelési fiiggvény Cobb-Douglas
tipuisti, azaz

0 Y=AK (LE)'™ alaks,



194 Csillik Péter—Tarjan Tamas

ahol K az orszég t6kéje, egy alkalmas (a < 1) kitevével; mig I az dlland6nak tekintett
munkaerd egy E (a munkaer6 oldalon szamitasba vett) hatékonysagi egytitthat6val, az (1-a)
kitevén. Mindkét oldalt az L munkaerével leosztva kapjuk az y, egy f6re esé GDP-re és £,
egy fore esé tokére vonatkozo

(1) y=AE" k" egyenletet.

Haladjon az orszag y, egy f6re esé GDP-je valamely tetszélegesen kivélasztott T > 0
idéponttdl kezdve — a dontéshozé un. naiv varakozasinak megfeleléen — egy allandd y
névekedési iitemmel (logaritmus léptékben mérve, egy y meredekségi egyenesen).

@ @ =AD D

Ezenfeliil azt is feltesszik, hogy a jov6re vonatkozé (naiv varakozésinak) szdmita-
siban, minden j6vébeli # > T idSpontra, csak a T-ben tapasztalhaté E(T) hatékonysagi
egyiitthat6 értékét kivinja/tudja szamitasba venni.

Fejezziik ki a fenti két egyenletbdl £-t, majd irjuk fel az egy f6re esé fogyasztis
palyajit is - :

@ AO=Dr@/(AEDN

4 c=y—-ok-—FK

Az (3) tSkepilyit id6 szerint derivalva kapjuk, hogy

©) kSO =kr)yla

A (4) fogyasztisi palya ekkor a

©  a®=yB-ke@B+y/d  alaks.

Hatirozzuk meg ezutin az igy kapott fogyasztisi palya T-beli jelenértékét, amelyet
egy alkalmas p > 0 diszkontratdval szamitunk, azaz a T-t6l végtelenig vett Cy integralt :

M Gz [ a@e D d=-y)D)/ (o) + k(D) [1+a (+0)/ (~a0) ) = max

A Cr fogyasztgs maximumat keressiik, a y névekedési itemtdl fiiggsen. Derivaljuk
Cr-t y szerint, majd ezt nulldval egyenlévé téve kapjuk a maximumbhely egyenletét.

® G =dC/dy=y(D/y-0" - D/N(AE (D)) a(@+e)/(-a0)* =

Atrendezéssel és feltéve, hogy a y névekedését minden z > 0 id6pontban, a fogyasz-
tasara vonatkozé fenti — \in. naiv varakozéast maximalé — elv alapjan valasztja.

©  YO/ED= {6 -a/0O-0)* A0 ©0)/la@+o)}

amia y () = ¥()/y (9 szokasos jelolés miatt egy numerikusan kénnyen megoldhaté
differenciilegyenletet szab meg az y () palyara. Bevezetve az aldbbi (10) jelolést, a fenti (9)
kénnyen a (11) alakra rendezhetd

10) &0 ©0) = {40 O)/a @]}

W) 5@ =e+(-ae/ {p O/ & 0 O) E @] = - 1)

Ha feltessziik, hogy létezik 3 lim &, (y (0)) = £ (y (0)), midén a ~ 1 és mivel tudjuk,
hogy

(12)  lim (w, “9® - 1)/(1-a) = (In #)/2, ha lim », = », mik6zben a - 1.

Megkaptuk a kibocsétas un. limes differencidlegyenletét:

(13) p() = bimy, () = o+20/ {n [y D/E ()]  bn €y (0))}, amikor a~ 1.

Ha bevezetjiikk az USA-hoz viszonyitott M () =y (5/e* mennyiséget és az M, = y (0)
jelolést, akkor

(14 AG (0) = A M) = [« Gro)f IR/ = g 5 (0)) = ¢ M/

Ekkor a (13) limes-egyenlet a kévetkez6 alakot kapja:

(15) y(® =o+20/ {xt+1n [M®B/E )] - M, 2/ +In al}
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A kézpont eredmény — vagyis a névekedési ttem képlete —a (15)-ben talalhatd, le-
egyszerisitve, és behelyettesitve p=0,12; x=0,0185 és w=0,85 értékeit, amelyeket a kovet-
kez6 fejezetben fejtink ki, azt nyerjiik, hogy diszkrét esetben

3. = 0,12 {1+2/(ln (M)/(0,0185 E [1- (M,/0,85)] - 2,2 M)}}
Ha a tart az 1-hez nyerjiik, hogy
* at8ke/termelés hinyados ((1)-b6l) képlete: kly=1/(5+p)
*  a megtakaritisi rita ((4)-bdl) képlete: ’ s=1=¢fy= (6+p)/(0+0)

.
Lo

A modell elsrejelzése és a Maddison adatok alakuiisa 18702000 kizitt ‘

Ebben a fejezetben réviden bemutatjuk Japin, Franciaorszag, UK 125 éves tényleges

és a modellel szamitott palyajit. Tanulmainyunk voltaképp egy kérdés megvalaszolasira val-

lalkozik, milyen termelési fliiggvény irja le a ,,gazdagok” konvergencia-klubjaba tartoz6 or-
szagok novekedési palyajat 1870—2000 k6z6tt, beleértve a masodik vilighabora utdni két és
tél évtized rekonstrukcids palyajat is.

— Az idépont megvilasztisa részben a konvencié iltal k6tott, 1870-es kezdoponttal
vizsgaltak a kérdést eddig is a tanulmanyok, és erre j6 okuk van. Lezajlott az amerikai
polgirhiboru, Eurépaban a frissen egyesitett Németorszag vereséget mért Francia-
orszagra, a Meiji-restauraci felszimolja a feudalizmust Japanban. Ettél az id§ponttdl
valik vezetd technolégiai hatalommid az USA, és a mai napig meglrizte ezt a sze-
repét. Maddison idésorai sok orszag esetén éppen 1870-t8l késziiltek éves bontdsban.

— A tanulminyban 16 ,,gazdag” orszgot vizsgilunk, ezek koz6tt egyes orszagok egy
f6te juté GDP-je 1870-ben magasabb volt, mint az USA-¢ (UK, Ausztralia, Uj-Zé-
land, Hollandia, Belgium) miasok induléértéke kozel esett a konvergencia-értékhez
(Németorszag, Ausztria, Franciaorszag, Svijc, Kanada), ismét méasok nagyobb utat
tettek meg indulé helyzetiikt6l napjainkig (Japan, Olaszorszag, Finnorszag, Norvégia,
Dania, Svédorszag.) Jeloljik M-mel egy adott orszig egy f6te jutd GDP-jének ardnyit
az USA-hoz képest, igy # =0-ban az els§ alcsoportban M, >1, a méasodikban M, =w,
a harmadik-ban M, <w volt a helyzet. A fenti orszagok kézil j6 néhany (Japan, Né-
metorszag, Olaszorszag, Franciaorszag, Ausztria, Hollandia, Belgiu'm) 1945 utan re-
konstrukcids palyara kényszerilt, masokat (Kanada, Ausztralia, Uj-Zéland, Svijc,
stb.) elkeriilt a haboru végi 6sszeomlas.

— Technikai vezet$ orszagnak az USA-t tekintjik, de nem elemezziik sem azt, hogy
miért keriilt ebbe a helyzetbe, sem azt, hogy miként képes kozel masfél évszazada
megOrizni ezt a helyét. Az USA-val kapcsolatosan egyetlen dolgot régzitink, 1870
6ta —kevés idészakos kilengéssel — atlagosan évi x = 0,0185-tel n6vekszik az egy fére

. jutd GDP-je.

— A modellel szembeni elviris, hogy megfeleljen a stilizalt tényeknek. Stiliz4lt tény
sokféle lehet, néhanyat felsorolunk: 2) Az USA egy f6re juté fejlettségének adott sza-
zalékara konvergal orszigok novekedésére hirom szakasz jellemz6: az els6 hatvan
évben a névekedési litem mérsékelt, a kdvetkezd negyven évben az iitem felgyorsul,
majd ismét lelassul, k6zel az USA itemével valik azonossi. (Lassi~gyors—lassa a
konvergalé gazdagok palyaja.) b) Az egy f6re juté GDP, és az egy f6re jutd téke
mindvégig novekszik, a t6ke/termelés hdnyados az idszak sorin keveset valtozik,
ha a t6két a fizikai és humintSke egylittescként definidljuk. A tSke/termelés hinya-
dos mindegyik orszag esetében mindvégig 5 korili értéken van, kisebb eltérésekkel.
Modelliink kulcsparaméterei a, A4, 6, p, w, E, ezek meghatirozasat kell elvégezniink.
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Az a paraméter a téke kitevije, ez a hagyomanyos, fizikai tékeillomannyal ‘dolgozé
modellekben 1/6, illetve 1/3 volt, aszerint, hogy a nett6é nemzeti terméket, vagy a GDP-t
kivantik becsiilni. A humantSkét is tartalmazé modellek esetén a értéke magasabb, % vagy
1, ez utébbi mar az 4K modellben hasznilt paraméter. Modelliinkben hangsilyos elem a
human- és a fizikai tSke is, amelyet Ggy tekintiink, mint a tudas tartalyait, de a tartalyt csak
a megszerzett tudissal lehet feltolteni. Modelliinkben a elég kozel keriil 1-hez, de annal
kisebb szdm. Ahogy tavolodunk 1-t3l, dgy ingadozik az id6ben egyre nagyobb kilengésekkel
a t6ke/termelés ariny. Modellinkben a hataratmenettel éppen 1-hez tart. Az A, paraméter
ag indul technoldgiai sint, ami, ha a kozel esik 1-hez, egyuttal az induld termelés/tSke ariny
kézelében is van. Kivilasztisinal azt hasznaltuk fel, hogy a fizikai toke /termelés aranyt 2-3
kdzétti értékre becsiilik a 20. szazad végére, és altaliban ugy tartjak, hogy a humdinté-
ke/fizikai t8ke ardnya nagyjaboél 1 : 1 volt ekkor. Mindebbdl A4, = 0,2 koriili érték adodott
minden gazdasagra. A szegényebb orszagok egy kicsivel kisebb A,-lal indultak, mint a gaz-
dagok, mivel a vasirolt technoldgia a vezetd orszag draihoz igazodott, mig a termelékenység
eleinte csekély volt. Id6ben stabilnak tekintettiik y/£ palyajat, nem igy a belsé Osszetételét.
Becslések szerint, 1870 kériil magas volt a fizikai t6ke/termelés ardnya (talin 44,5 lehetett),
mig elég alacsony a huméntéke/termelés arianya. A 20. szdzadban az implicit adérita
folyamatosan névekedett, tobbek kozott a humédntSke felhalmozasat el6segitendé.

A § értékesékkenési paraméter becslése nem egyszer( feladat, a killonb6z6 t6kejavak
(fold, épiiletek, gépek, egészség, tudis) atlagos értékcsokkenésének meghatirozdsa. Model-
liinkben é = 0,08-as értéket alkalmaztunk. A p disgkontlib meghatarozasa .4, és dismeretében
viszonylag egyszerll. (14)-b6l.az A4, 6, p kozott kapcsolat all fenn: A, = +p. Tehat
o0 = A,—6.1gy o = 0,12. A w versenyintensitisi vagy konvergencia érték meghatirozasa statisztikai
kérdésnek is tekinthetd. Vettik évente a kivalasztott orszagok atlagos M-jét és sz6rddasat.
Ugy becsiiltiik, hogy megkézelitdleg w = 0,85 lesz.

A modell értelmében az indulé M, pontbdl a gazdasag a fogyasztasi céld jovedelem
nett6 jelenértékének maximaldsat tiizi ki minden pillanatban, azzal a naiv feltételezéssel,
hogy a most vilasztott maximalizalé iitem a végtelenségig fennmarad. A szidmitasban azt
feltételeztitk, hogy évente hoz 4j dontést, de természetesen alkalmazhatnéank folytonos mo-
dellt is. A gazdasag tehit bizonyos id6 elteltével eléri w = 0,85 értéket, de tilfut rajta, és a
misik oldalrél kozelit, egyre csillapulé kilengésekkel végiil radll w = 0,85 értékre. A modell
azt mutatja, hogy nagyjabél 120130 évre volt szikségiik az orszagoknak arra, hogy elsé
,futisban” alulrdl elériék w = 0,85-6t, de id6ben még tavol vannak a célérték végleges be-
fogasatdl. Nézziik meg néhany orszag tényleges adatait (Maddison 1995, 2000) alapjan, és
vessiik egybe a modelliink adta palyaval. Az 1-es érték mindenkor az USA trendszerinti pa-
lydjat itja le, a t6bbi orszagot ehhez képest dbrazoljuk. Egy olyan orszagot valasztottunk,
amelyik kezdetben az USA-nél szegényebb volt (Japin), és egy gazdagabbat (Egyesiilt Ki-
rilysig). A folytonos vonal a modell dltal megszabott pilya, a masik a tényadatok. Azt latjuk,
hogy — Japan masodik vilighdbord utini negyedszizados visszakapaszkodasi palyat lesza-
mitva — a gazdasigok nagyjibdl a modell — palyin haladnak.
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1. dbra. Japan tényleges és potencialis egy f6re esé GDP-jének pélyija
Megjegyzés: p — potencidlis egy fére juté GDP palyaja, t — tényleges egy fore juté GDP palyija
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2. dbra. Egyesiilt Kiralysag tényleges és potencialis egy f6re esé GDP-jének pilyija
Megjegyzés: p — potencialis egy f6re juté GDP pilyija, t — tényleges egy f6re juté GDP palyaja

0,8
0.6 -
0,4 -
0,2 1
0 T ! ' ' ! ! ! )

1870 1890 - 1910 1930 1950 1970 1990 2010

Forrds: Sajat szerkesztés

4. Osszegzés

Az USA-ban a Fed szakért6i arra a kévetkeztetésre jutottak, hogy a 70-es és 80-as
években alkalmazott agressziv infliciéellenes monetaris politika felesleges névekedési 4l-
dozatokat kivant, és ezért vagy masfél évtizede azt a Taylor szabalyt kévetik, ami mellett -
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nemcsak a vart és tényleges inflacié eltérésétol fiiggc’)en vilasztja meg egy rogzitett szabaly
szerint 2 FED a kamatlibat, hanem a potenciilis és tenyleges GDP eltérésének fiiggvé-
nyében is. A potencialis egy fére juté GDP szamitasa egyszeru feladat az USA-ban, mivel
ez az egyetlen olyan gazdasig, amelyik exponencialis palyin, évi 1,8 %o-kal halad 130 éve,
(hila az orszig technikai vezeté szerepének). A technikai kévet orszagok palyajanak meg-
hatirozisa olyan névekedési modellel lehetséges, ami figyelembe veszi, hogy a vezet6t6l, és
a fejlettebb orszagoktol is lehet tanulni. Elégséges-e a vezetS pozicidba vald keriiléshez, ha
a japan (vagy a német) héaztartisok sokat takaritanak meg? Lehet-e kivaltani erGs haztartasi
megtakaritissal a tudist és a versenyt? Nem lehet, ez volt a vilasz az amerikaiak és euré-
paiak, japanok kozotti vitara az elmult évtizedekben. Onilléan megszerzett tudis, verseny
és kockazatvallalas nélkiil nem lehetséges vezets helyen torténé steady state el6rehaladas,
hidnyukban legfeljebb csak j6 kévetdi pozicidk szerezhet6k meg.

A cikkben egy olyan névekedési modellt kiséreltink meg felrajzolni, amelyikben a
kovetd orszagokban a tudas éves kumulicidja fligg a technikai vezet6todl vald tivolsag mér-
tékétSl. Ha azzal a feltevéssel éliink, hogy mind a termékszam, mind a munkabér ardnyosan
valtozik az egy f6re jut6 jovedelemmel, akkor a tuddsgyarapodas éves mértékére x(1+1 -M™)
bsszefiiggést nyerjik, ami a termelési fliggvénybe behelyezve a fogyasztdsmaximald sze-
repl6k naiv varakozisa mellett olyan palyat hatdroz meg, amit S alaki konvergencia-palyanak
is nevezhetiink. Megjtélésiink szerint az elmult 130 évet ez helyesen titkrézi. Modelliink
rendelkezik néhany sajatossiggal: naiv varakozast alkalmaztunk, mivel meggy6z6désiink sze-
rint a dontéshozé képes arra, hogy a jelen helyzetet kivetitve a j6vére hozzon megtakaritasi
dontést, de nem képes arra, hogy tokéletesen elére lasson a jovében. (A kévetd orszagokon
beliil még nehezebb, de nem lehetetlen meghatirozni a rekonstrukciés palyan haladé gaz-
dasigok potenciélis palyajat, mind6ssze azt a triikkét kell alkalmazni, hogy altalanos t6ke-
szegénység esetén nagyobb gondossaggal lehet csak kiselejtezni a fizikailag mikodSképes
gépeket.)

Mindebbdl kévetkezben id6rél-idbre rneghatarozando a magyar gazdasag poten-
cidlis palyéja, (és ennck birtokdban alkalmazhat6 a névekedésbarit Taylor szabaly nalunk
is), mindez azonban a magyar jegybanki politika egészének djragondolasit igényli. Stiglitz
arra figyelmeztet, hogy az IMF ajanlasok, amelyet az USA Pénziigyminisztériuméanak jova-
hagyasaval a washingtoni konszenzusban szentesitettek, olyan politika, amelyet Amerika
csak kiilfldi fogyasztasra szan, olyan politika, amelytdl sajat polgarait védi. Stiglitz szerint
az Burépai Kézponti Bank is ,,bed6lt a cselnek”, felesleges terheket vallal magara, tobbek
kozott a stabilizacios és névekedési paktummal, és minden jézan kereskedelmi bankari fi-
gyelmeztetés ellenére fent tartja azt, mikézben egyre — masra szenvedi el ennek kudarcait.
(Keynes a téle megszokott egyszeriiséggel fomGvében Ggy definidlta az inflaciét, hogy az
olyan pénzromlis, amelyiket a termelés névekedése nem kiséri, és vélekedése szerint csak
az igy definidlt inflicié ellen indokolt harcolni.) Ugy véljiik, hogy a novekedésserkents ar-
emelkedés elleni vaskalapos hatc helytelen és indokolatlan. Az inflacidellenes harcot tehat
helyi értékén kell kezelni, a diszkrecionalis monetarispolitika helyett olyan szabalykévet6 és
transzparens politikat kell alkalmazni, amelyik tarsadalmi j6léti fiiggvényre timaszkodik.
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