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A FED Taylor-szabdlya és kovetkezményei a kbvetd
és felzarkdzo gazdasagokra

Csillike Péter — Tarjdn Tamds™

A tanulminy két kérdés megvilaszolisit 1izy ki feladaidul, [gaz — ¢, hogy a tirsadalmi joléti figgvinyen
alapuli sgabdlykivetd monstdris politika (US.A) jobb szolgdltatdst nydjt a gazdasdgi syereplbk szdmira,
wint a kigdrélagosan antiinflatorikus céli és disshereciondlis monetdris politikat Ha igaz, akkor miként
lehet a technoldgiai kivetd orsgdgok syiméra a potencidlis feibocsdtds palydjdt meghatdrosni, mivel 3%d-
mnkra e, feordnisem olyan egyserd, mini a technoligiai veserd (USA) sgimdra, abol a3, egy fore jutd po-
tencidlis kibocsdtds palydia 120 éve dilands és évi 0,018-05 itemi..

Kulesszavak: monetdris politika, nivekedéselmélet

1. Bevezetés

A kévetkezd rovid cikkben részben amellett érveliink, hogy jobb, ha egy orszig olyan
reagal6é monetarispolitikit alkalmaz, amelyik tirsadalmi joléti figgvényen alapszik, és ki-
szémithaté magatartisszabalyoknak megfeleléen alakitja vezérld kamatlabat, mint ha nem
reagil, vagy 6nkényesen diszkreciondlisan reagil, (és a gazdaségi novekedés timogatésit cél-
jai kévziil szimon {izve csak az inflacidcskkentést akatja minden dron elérni). Allitjuk, hogy
akozgazdasigtudomdny és néhiny orszig gyakoslata mér tiljutott azon a szinten, ahol most
a magyar jegybanki monetiris politikai gondolkodas tatt. Allitjuk tovabb4, hogy az elmdlt
masfél évtizedben lezajlott egy implicit pénzelméleti dttorés, ahol a pénzfogalmat kivontik
a monetiris politika eszkozei kozill, és a kamatldbbal helyettesitették azt. Végiil megvizs-
galjuk, hogy az USA-n kiviili orszdgoknak milyen nehézséggel kell szembe néznitik, amikor
meg kivinjik hatirozni a potencidlis kibocsitds palyajét, mint ami a Taylor szabily alkal-
mazisinak egyik feltétele.

2. Globalizicié, pénziigyek, és monetatis politika az USA-ban,
az EU-ban, Magyarotszagon

A globaliziciénak nevezett gyors gazdasigi nemzethdziesedés a huszadik szdzad
70-es éveiben kezd6dote, 6sszhangban az informéacid termelési kulestényezbvé vildsival A
termelési feltételek oldalatdl tgy tekinthetjilk ezt az idészakot, hogy mig a megel6z6 szdz-
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&tven évben a kulcs-eréforras a t8ke volt, és a t6kével rendelkezdk és nem rendelkezdk
kézott kilénbség volt a meghatirozd tényezd, addig a mlt szdzad masodik felére — har-
madik negyedére — mar az informiciéval rendelkez6k és nem rendelkezSk kozottl eltérés
vilt rendszerformaléva. Mig a tizenkilencedik szdzad végén a téke/termelés hinyados Ggy
volt nagyjabol 5-6s értékd, hogy annak dénté része fizikai t6két takart, és csak kicsiny ha-
nyada volt humén t6ke, addig ez a fizikaitSke/human t6ke belsé ardny a szdzad folyamin
jelentGsen (kb. 1:1 arinyra) eltolédott, mikbzben a teljes t6ke/termelés ardnya nagyjibol
viltozatlanul 5 maradt. A szdzad harmincas éveiben Leontieff felhivia arra a figyelmet, hogy
az 4j beruhizisokon beliil jelentdsen megnévekedett a mérd- és ellendrzé miiszerek ardnya
a hagyomanyos gépi elemekhez képest. Galbraith 2 hatvanas években az 4 ipari dllamban
ismertette elgondoldsit arrél, hogy a2 foldsziikén alapuléd feudalizmust kévetd tSkesziikén
alapul6 ipard allam tudésszitkén alapuld G ipari 4llamma alakul 4t. Att6], hogy az informdcid
termelési kulcstényez&vé vilt jelentSsen megugrott a gazdasdgos vallalati mérethatdr is. Az
informdcié az dltalinos koltség része, emiatt a kiltsdggirbe minimumpontja jleskdn jobbra folddik.
Napijainkra az 6ridsi villalat mir akkordra duzzadt, hogy a legnagyobb 100 multinaciondlis
véllalat mindegyike felér egy-egy kizepes orszdggal, ha annak GDP-iét egybeveqjik az
Oridsvallalat drbevételével.

A misodikvilighabor utini rekonstrukciés pilya Japanban és Eurdpiban a hatvanas
évels végén, a hetvenes évek elején ért végett, (ekkor drimaian csdkkent a GDP- és az ipari
termelés névekedési liteme Németorszaghan és Japinban is), a hetvenes évek olajvlsiga
részben erre az Gtemmérsékiddésére volt reakeid. Az 1945-72. kozotti szakaszt az eurdpal
orszigok és Japin esetén a ndvekedéselméleti tanulményokban gyakran gy elemzik, mint
a lezubant fizikai és hozza képes magassd vilt humintSke kézotti megbomiott viszony
helyreallitisinak folyamatit. A 70-es évektSl kezdve tért vissza a vildg sok orszdga arra 2
palyira, ahol mér szdz éve is trendszerlien haladt. A huméntSke és informdcios termelési
tényezd térnyerése latszik meg tobbek kézétt azon, hogy mig 1900-ban a GIP-arinyos 4l-
lami kiaddsok csak 5%-ot tettek ki, addig ez 1970 kriili évekre 30-60 %-ot is elértek, or-
szagonként jelentds szorassal. Az allami talfutdst akartdk megillitani az 1970-es évek neo-
konzervativiai, ez a torekvésiik helyes volt, és részben sikertilt is, (bdr az dllami részardny
sehol sem csokkent, de novekedése lelassult vagy megllt).

A gazdasagpolitika (és ezen beliil a monetris politika) £5 célja sok orszdghan a hi-
bori utin eleinte a névekedés gyorsitisa volt, majd a hetvenes évektdl dltalinossa vilt, hogy
a monetdsis politika alapvetSen az antiinflatérikus pélya elésegitését tlizte ki céljaul. Latmi
fogjuk, hogy az 1970-es 80-as évek tapasztalata alapjan az USA monetitis politikéja a 80-as
évek kozepe Gta kétcélava valt, amelyet a kamatpolitikin it egy szabilykovetd politikin
keresztiil valosit meg,

A hetvenes években, érthetfen, az akkor megugrott inflici6 ellen harcoltak vilag-
szerte a jegybankok, de azdta az inflacié tize kialudt, Stiglitz Ggy fogalmaz, hogy jelenleg
mir csak a megszallott infliciés-paranoidban szenvedd IMF tisztségviselSk akarjék tovibbra
is az inflicids tizeket oltani. Stiglitz szerint az IMF viligszerte kikényszedt a t6ke-
liberalizaci6t, tekintet nélkil, hogy arra érett-e egy gazdasig vagy sem, és kikényszeriti, hogy
magas kamatlibbal védelmezzék az arfolyamokat, keriilve az inflici6s rém felbukkandsit.
Az USA sajit magira nézve elutasftotta ezt a politikit, egyenranginak tekintve monetirts
célfiiggvényében az antiinfliciot és a gazdasigi novekedés fenntartdsat. Stiglitz az IMF
hatdsinak tartja az Hur6pai Kézponti Bank oly sokat vitatott politikajat is.
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Istmert, hogy az USA és Eurdpa alapintézményei jelentSsen eltérnek egymdstol, vajon
emiate kiilonbézik-e monetitis politikai felfogisuk jelenleg? Miként basonlithaté az USA és
Eurdpa gazdasagi és tarsadalmi berendezkedése a legrovidebben dssze? Az Ssszehasonlitd
gazdaségtan fogalomrendszerében vizsgilva a kérdést két szempont alapjin csoportositha-
tdak a 20--21. szazadi fejlett orszagok. Gazdasiguk piac- vagy bankorientilt alapi részvény-
thrsasigi vegyes-gazdasigként irhat6-e le, illetve az 4llam Ggynevezett rezidudlis vagy univer-
z4lis jolét dllamként jellemnezhet? Ez a tipoldgiai négy csoportba sorolnd a gazdasigokat:
az éxtékpapir piaci alapti gazdasigban rezidualis joléd 4llam mellett kicsiny pénzt ragadnak
el avallalatfnanszirozo, kockazatvallalé észak-amerikai polgartdl, ellenben a kockdzatkeriils,
megtakaritisait inkdbb bankban tartd, és ugyanakkor 2 csaléidapik munkahelyét védelmezd
német — illetéleg a nék és fiatalok esélyegyeniGségét partold svéd — polgiroknal kevés koz-
vetlen dontés marad a gazdasig fejlesztését érintd tigyekben. Sokan gy gondoljik, hogy az
amerikai technoldgiai dominancidnak éppen ezek az intézményi tényezdk voltak fenntartSi.
Vajon ez lenne az alkalmazott monetaris politikik eltée fllozdfidjinak az alapja az elmilt
masfél évtizedben 2z amerikaiak és az eurdpaiak kozétt? Nincs erre bizonyitékunk, nem
tudjuk, hogy miért nem koveti jelenleg Bur6pa monetdtis politikai filoz6fia szempontjabol
Amerikit, de tudjuk, hogy milyen ennek a hatdsa. Ezzel foglalkozunk elészor.

Megvizsgaljuk a monetisis politika elmilt fél évszdzados gyakorlatinak, és elméle-
tének néhiny csomdbpontjat.

A monetsris politikinak t6bb tpusa hatirozhaté meg, aézzik roviden:

a) novekedésserkentd diszkrecionalis politikaval kisérleteztek az USA-ban és mishol
keynesisnus megkézelitésben az Stvenes—hatvanas években, ami biztos infliciét
eredményezett, bizonytalan tobblet névekedés mellett,

b) nem reagslé monetaris politika, elére bejelentl, hogy mindig azonos iitemben béviti
2 pénzmennyiséget és ezen nem viltoztat (ilyesmi a Friedmann-i konstitucionalista
monetits politika), ez annak reakcidjaként sziletett, hogy a

¢) szabélykovetd reagilé monetitis politika, ilyen a Taylor — szabaly szerint miikodd
amerikai monetaris politika, ami a nomindlis GDP tervt6] eltérd pilydja esetén meg-
adott szabdly szerint véltoztatja a refinanszirozdsi kamatidbat.

d) infliciécsokkent diszkreciondlis monetdris politika, ilyent it el és/vagy tesz lehe-
t6vé jelenleg a magyar jegybanktérvény is.

Lassuk ezek elényeit, hitrinyait, valamint a Taylor — szabily alkalmazisinak felté-
teleit:

ad a) A misodik vilighiborit kévetSen, foként az 1960-as években a kézgazdaszok
két pértra szakadtak. Egyikiik keynesidnus volt, és azt mondta, hogy a gazdasigot segitenie
kell az allamnak oly médon, hogy jelentds 4llami megrendeléseket ad, ez megn&veli az 6ssz-
keresletet, és a nagyobb kereslet pedig tobb munkaalkalmat jelent. Az antikeynesidnus fried-
mannistik ennek az ellenkezéjét mondtik, szerintilk minden beavatkozas felesleges, sot
kéros. A mesterséges keresletteremtés mellett a vallalatok csak ellustulnak, nem kell a ha-
tékonysagiavitdson torni a fejiiket, mivel az 4llam Ggy is mindent felvisdrol. Az dllam nem
adét vet ki a vésarldshoz, hanem pénzt nyomat, és ez elébb-utébb nagy inflicidhoz fog
vezetni, végiil a gazdasig rosszabb helyzetbe keriil, mintha 2z 4llam nem is avatkozott volna
bele a dolgok rendes menetébe. A két vitatkozd fél hosszd id6 utin megbékélt egymassal.
A béke gy hangzik, hogy 1ovid tivon, merev bérek esetén lehet befolyisolni a nemzeti
jovedelem szintjét. {A monetadstik persze ehhez hozziteszik, hogy lehet, de minek, amikor
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hosszabbtivon a beavatkozis j6 esetben hatdstalan, mig rosszabb esetben hitrinyosabb
helyzetbe hozzuk gazdasigunkat, mintha semmit sem tennénk.)

ad b) A misodik vilighibori végétd] a hetvenes évek kozepéig keynesidnus gazda-
sagpolitika uralkodott viligszerte, ezt a hetvenes évek mdsodik felétS! a friedmannidnus—
hayekista gazdasdgpolitika kovette, aminek alapiizencte volt, hogy az dllam lehetSség szerint
minél kevesebbet avatkozzon a gazdasag dolgaiba, ahol lehet, onnét vonuljon vissza. {Ek-
kotiban privatizaljik a kordbban kézszolgiltatist nyGjté dllarvi tizemeket, eladjik a vasutakat,
vizi kézmiiveket, elektromos energiai szolgiltatast. A kdzszolgiltatast dllamilag j6l szabi-
lyozott maginvillalkozisok, természetes monopdliumok biztositjik, akikre egyetemes szol-
gltatasi kotelezettséget ronak, arra kételezik, hogy koltségalapd drakat alkalmazzanak, il-
tetve, bogy mis szolgiltatSkat is beengedjenek a sajit eszkozeik hasznilatiba,) Egy szélso-
séges friedmannidnus gondolatmenbdl kivetkezhet az is: aki elfogadia, hogy 4lland6 titem-
ben kell névelni a pénzallomanyt, az egyittal 2 péaz rovidtava semlegességét is elfogadia,
de a gyakotlatban azért ezzel nem nagyon kisérletezett senki. A friedmanni vilasz masfeldl
2 hayeki konstitutiv kdzgazdasdgtan részének tekinthetS. A friedmanni vilasz szamunkra
elsédlegesen abbdl az szempontbél érdekes, hogy mig el6tte szabdlymentesen avatkoztak
bele a dolgokba, addig azt kévetSen a helyes szabily megtalilisa lett a kutatds tirgya.

ad ¢) Val6di elérelépésnek gondoljuk azt a kiszdmithaté aktiv monetaris politikat, ami
Mankiw szetint két évtizede tarol a FED-nél. Mankiw az NBER monetary economics prog-
ramjaban 1év kutatisokat oly médon 8sszegzi, hogy ,optimal policy should obey the Taylor
principle”, vagyis olyan kiszamithaté szabily kell, ami Ggy ,,csatol vissza a gazdasig lla-
potatdl a gazdasigpolitika felé, hogy a visszacsatolds része maginak a szabilynak” (Hall-
Taylor 561. 0.). Mishol a Hall-Taylor péros (18. fejezet) igy fogalmaznak. ,,A makrogazda-
sigi politikikat egyszeri és exogén eszkdzhaszndlat helyett tekintsik feltételes terveknek,
policy rule-nak, gazdasagpolitikai szabalynak; ahhoz, hogy a gazdaségpolitikai szabély jol mé-
kodjon, a gazdasigpolitikusnak el kell koteleznie magét az adott szabaly mellett; bar a gaz-
dasag alapvet&en stabil, de 2 merevségek miatt a normalis pilydra vald visszatérés lassdlehet;
a makrogazdasagi politika célja, hogy csékkentse a kibocstdsnak, a foglalkoztatisnak és az
infliciénak egy sokkhatist kdvetd, a normélistdl valo eltérésének méreteit, vagy az eltérések
id6tartamat. Tarsadalmi jolét fiiggvény kell, hogy a célvaltozd aktudlis €s kivant értékénck
kiilonbségét lefrjuk. Teljes foglalkoztatottsig és Arstabilitds legjobb kombinaciéjat kell elérns,
az inflaciés veszteség a nuila inflaciétdl vald eltérés négyzete, a munkanéliiliségi veszteség
a természetes ritatdl vald eltérés négyzete, Ha csak keresleti sokk éx, akkor az monetisis és
fiskalis politikival megszintethet§ mind az infliciés, mind a munkanélkiili veszteseg. Ha
arsolk ér, akkor olyan politikat célszerfi alkalmazni, atni az infliciét minden évben annak
k-ad tészével csokkenti. Fla a nomindlis GNP-t dllandé ndvekedést palyin tartjuk, akkor
mindkét sokkot kezelni mdjuk.

Mankiw kényvében gy fogalmaz, ha tgy kell szabilyoznunk a kamatldbat, hogy az
arak stabilak maradjanak, és elkeriiljitk a kibocsatés és a foglalkoztatis nagyméret(l ingado-
zdsdt, hogyan tennénk? A FED megillapitja a kivinatos refinanseirozési kamatlabat, kot-
vénykereskeddi nyilt piaci miiveletekkel teljesitik a kitdzott célt. Ha az inflicié nd, akkor 2
kamatlabat emelni kell, mivel ez — kisebb pénzkinalatot, alacsonyabb beruhizist &s kibocsa-
thst, magasabb munkanéliiiliséget okozva — alacsonyabb inflicidhoz vezet. Ha a redl GDP
csdkken, akkor alacsonyabb kamatlibbal nagyobb kibocsatds érhetS el. Taylor szabilya:
nominalis refinanszirozési kamatlab (i) i=inflicid+2,0+0,5%(inflici6~2,0)-0,5%(GDP-1és),
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(A GDP és, akkor pozitiv, ha a tényleges GDP elmarad a potencilistdl) ,, Taylor szabilya
nemcsak egyszeri és érthetd, de emlékezetet a Fed elmdlt (1987-95) években folytatott po-
litikajara. Lehetséges, hogy Greenspan éppen Taylor szabilyat kovetik” (Mankiw 1999).

Kitéts: Kell-e a pénz fogalma 2 pénzelmélethez?

) Nem viligos a kamatlib és a megtakaritds kapcsolata. Mi torténik kamatemeléskor?
Es mi t6rténik a részvényitfolyamok emelkedésekor? Bz utdbbit az elmdit harminc évbl
jol ismest, ha 08 2 Dow Jones, akkor csdkken a hiztartisok megtakaritdsi ritdja, mivel a
vagyon/jovedelem szint kisebb megtakaritdsi rata mellett is a kivint szinten teljestl. Ha a
pénz hasonlit a részvényhez (most pénz alatt betétet értek), akkora kamatndvekedés mellett
csokken a pénzkereslet. Ha a tobini pénzdefinici6t veszem, vagyis a pénz olyan értékérzd,
aminek nominilis hozamit az 4llam zérusban illapitja meg, akkor kamatemelkedés mellett
ismét csolden a pénzkereslet, mivel més értékbrzéket raciondlisabb tartani. Mas megfon-
tolas viszont azt sugallja, hogy olyan gazdasigban, ahol a lakossig inkibb a bankokkal,
semmint az értékpapirpiacokkal van kapesolatban, ott vithatéan a nagyobb kamatlib a na-
gyobb betétképzédést inditja meg, azaz a kamatléh hatdséra nem csékken, hanem 16 a
pénzkereslet. A bajaz a pénzzel, hogy képtelenség olyan pénz fogalmat fellelni, ami a mo-
dell killénb6z8 részein hasonlé tulajdonsigokkal bir. A 90-es évek elején a FED szakéredi
beliteak, hogy a pénz definilhatatlan, alkotSelemei teljesen eltérGen mozognak, nem lehet
a pénzt és a kvazi-pénzt megkilénbéztetni, stb.., gy a monetéris politika nem alapozhatja
tevékenységét a pénzmennyiség meghatirozdsira. Roviden: a gazdasignak a sokkok ered-
ményes lekiizdéséhez megfelel kamatlibra van sziiksége, amiolyan dllamad6ssig-leveleket
is feltételez, amelyek kozott szerepel a zérus nomindlkamatl készpénz is. De a Taylor-
szabily elmondhaté anélkil is, hogy a pénzmennyiség egyiltalin szoba kerilne. Bz gy
hangzana: ,,A redlkamatidb alakulion 2 virt & a tényleges nomindl- GDP eltérésének, rog-
zitett paraméterd figgvényében.”

Sarkosan fogalmazva, mi kovetkezik ebbdl a révid és hosszitivi modellekre?
«  Hossztivi modellben nincsen pénz, (illetve a pénz szupersemleges, ami azt jelents,
hogy ott csak bosszantisi céibél lehetoe eltérni a pénztSmeg ndvekedési titemének

a jovedelem nomindlpalyajatol), hosszi tivon a tu s arak vildgiban alakulé ho-
zam van, és azok diszkontilt értéke, amelyre 52616 tulajdonjogot részvénynek ne-
vezeuk,

—  Révid thvon ragadds arak, bérek és sokkok vannak, amelyeket a jegybank 2 kamaton
keresztiil kézombosit, azért, hogy a hozamsorozat maximilis legyen. Az drak és bé-
rek ragadéssiga az informdcids és a tranzakcids koltségek tana iltal vilik magya-
rhzhatéva, sokba kel tdjékozddni, és 2 megszerzett tudast dtiiltetni (megtudni mi
a helyes bér, majd letirgyalni a méasik féllel igen kbltséges). A pénz a tranzakcids
koltségek 1étébél kovetkezd eszkdz, ezen koltségeket csokkenti. A tranzakeids kot
ségeket csokkentd eszkdzok egyike a tranzakcids pénzeszkoz.

Réviden, monetérsis politika csak rovidtdvon értelmezhetd, kuleseleme a kamatlib,
mig a pénz fogalmanak felhasznalisa ebben inkébb félrevezetd, mint segftS tényezd.

Természetesen célszerl ebbdl kévetkezden még egy lehetbséget végiggondolni. Ha
a redlkamatidb és redlidvedelem koordinitarendszerében kifeszitett IS-LM modellbd] ki-
hajéztuk az LM gorbét, akkor a redlkamatlab és jovedelem kapesolatit leiré modell meg-
hatirozatlanna valik. Barronak van egy vitatott elgondoldsa, amit ez esetben jollehet hasz-
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nAlni. Barro gy gondolja, hogy névekvé redlkamatlib mellett megéri tébbet dolgozni (pél-
déud, ha egy aktiv hdztartis az ingatlanterheket nydgs, akkot csak az esetben képes kamat-
emelkedés mellett fenntartani folyé fogyasztisit, ha ilyenkor tébbet doigozik, mig csdkkend
kamatok mellett tobbet pihenhet)) Az igy médositott [-LM modellben a negativ délést IS
gotbe és a pozitiv hajlist LL munkakinilati géthe hatdrozza meg adott kamatlib esetén azt
a tilkindlatot {tilkeresletet), amit exporttdbblet (importtdbblet) egyensilyoz ki,

ad d) Mit csindl 2002-2004-ben a magyar jegybank? Idézek az 4j jegybanktdrvényzél
késziilt 2001. jalius 12-1 MNB sajtékdzleménybdl. ,,A torvény kimondja, bogy az MNB el-
sédleges célja az drstabilitds elérése és fenntartisa, Az MNB elsédleges cljanak veszélyez-
tetése nélkill, a rendelkezésére 4ll6 monetaris politikai eszkézokkel timogatja a korminy
gazdasigpolitikijat. A jegybank egyéb tevékenységet csak elsGdleges célja és alapvetd felada-
tai teljesitésének veszélyeztetése nélkiil folytathat.”

A kijelentésbol az tlinik ki, hogy az MNB nem tartja fontosnak az esetleges GDP-1és
megsziintetését, a tovibbiakbol kideril az is, hogy a politika diszkrecionalis, azaz kisza-
mithatatlan. Ha a Taylor szabalyt dgy tekintjiik, mint a keynesidnus és a friedmannista mo-
netéris politika pozitiv Stvézetét, akkor a magyar monetiris politika 2 negativ 6tvozet. Las-
suk, miért? A keynesitnus monetiris politika a GDP-rés kikiisz6bolését tartotta szem elbtt,
mig a friedmanni elgondolés a maga konstitucionalista megkozelitésében a leheté legliszi-
mithatébb médon kivanta az antiinflaciés célokat megvalSsitani. A Taylor szabily Stvdzte
a kiszamithatGsagot, az antiinfliciés és a GDP-1és lekiizdését szolgilé polittkdkat. Az MNB
politika érzélketlen 2 GDP-réste, és semmilyen szabily mellett el nem kételezi maght.
Annyira nem, hogy a Monetiris Tandcs iilése el6tt az Gjsigirok elemezdi szondézdst vé-
geznek, hogy vajon mit fognak donteni. A déntés belsd logikdja idSnként kilsmerhetetlen;
van, hogy kamatcstkkentésre szdmitanak, de az MNB newm csokkent (esetleg emel), vagy
bizonytalan paramétereket vesz tekintetbe, hol révid-, hol hosszitivra koncentgal, hol a
lezajlote folyamatokat, hol a virakozdsokat hangstlyozza. A magyar monetdris politikat e, 18
szerint a loghelyesebls lenme talin anti-tayloristinak lekinteni, niivel nem s3abdlykivetd, banem dis3fe-
reciondlis, valamint célfiggvényébil sxamdiste az, infldcid mirséklisin 1ili elemeket.

3 A Taylor szabily alkalmazasainak feltételei, avagy honnét lehet tudni,
hogy milyen az aktudlis GDP rés?

Az egyetlen orszig, ahol nem okoz kilondsebb gondot a potencidlis GDI meg-
hatdrozdsa, az USA. Az USA egy f6re juté GDP-je ugyanis tdbb mint 120 éve egyenletesen
évi 1,8 Yo-kal 06, fgy itt a logaritmikus beosztist diagrammon az USA potencidlis GDP-je
egy egyenes képét mutatja, és a feladat csak annak megvizsgilisa, hogy aktudlisan milyen
messzi van a GDP az egyenes altal jelképezett potencidlis GDP-t6l? Mi a helyzet azonban
a tobbi orszag novekedési palydjaval?

A novekedéselmélet kzel 50 éves torténete sorin lenyligtzd méretd cikktomeget
produkilt, ha csak az Internet Google kereséjével nézziik ezen cikkek szmat, akkor 5 milli6
hivatkozdst kapunk, mig a NBER esetén kézel 5000 cikket talilunk. Egyben azonban azo-
nosak a cikkek, az elméletileg feltirt képletek szinte mindig rossz vagy legalabbis nem elég
i6 illeszkedést adtak a tényekhez, ami a hossza id6sorokat jelentl. Jelen cikkiink ezzel szem-
ben elég egyszerd feltételezések mellett olyan ndvekedési palya leirdsira ad lehet6séget, ami
megviligitia mind Japan S alaké konvergencidjat az USA-hoz 1870-1995 kézétt, mind az
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UK lefelé vald zirkdzisdt ugyanezen idd alatt, illetve mds orszégok mozgisat, valamint
lehetévé teszi az orszagok kés6bbi palydinak elérebecslését is.

A modell fethaszndlia a fejlettségnek termékszimmal valé kozelitését, kisebb mo-
dositassal Jones (2004) idea elméletét, a ndvekedést szabilyozd intézmények elméletét, a
fizikai és humantSke elméletét. Ezen modellelemekbé! konstrualt termelési fiiggvényt oly
médon igyckszink mozgisba hozni, hogy a szereploktdl elvirjuk, hogy naiv virakozés
mellett maximalizalidk fogyasztisuk végtelenbe vett netid jelenértékét, és ennek megfeleiden
halmozzik fel a sziikséges tGkemennyiséget. A fejezet elsd része a termelési figgveény fel-
allitasat, 2 misodik tész a ndvekedési item meghatirozdsét, a harmadik rész a tényekkel valé
kapesolatot tartalmazza.

3.0, A fermedtsi fiiggviny feldllitdia

A novekedéselméleti irodalom altaliban az egy f6re jutd GDP (3} névekedésének
harom forrisat tirgyalia, ezek a fizikai + humin t6kedllomdny (&), a versenyintenzitésért fe-
lelss intézmények (@), rendelkezésre 416 tudistomeg (A). Ha ezeket a tényezdket meg-
felelSképp szerepeltetjitk, akkor varhatéan az orszdgok nagyon hosszd tivi ndvekedése jol
kdzelithetd, Nézzitk ezeket a tényezbket!

A versenyintonsitdsirt folelfs intézmények az egyéneket area dsztonzik, hogy tébb vagy
kevesebb, jobb vagy rosszabb munkat végezzenek, és jovedelmitkbdl tobbet vagy keve-
sebbet halmozzanak fel. Amennyiben mdd van area, hogy életszinvonala a végzett munka
mennyiségétSl és mindségétsl Figgben javuljon, akkor valészinlisithetSen innovativan és
sokat dolgozik, lletve fizikai és humintSkét felhaltnoz az egyén. Amennyiben azonban jog-
bizonytalansig van, javait eltabolhatjak, vagy rendkivil magas és kiszdmithatatlan addkul-
csokkal elvonjik t6le, 2 szerzGdések nem kényszerithetSek ki, talilmanyait ellophatjik, tu-
lajdonatél megfoszthatjsk, ha jaradékvadaszattal jobban élhet, mint texmelési exGfeszitéssel,
akkor kevesebbet és nem innovativan fog dolgozni, valamint nem halmoz fel fizikai és hu-
mén t5két. A versenyintenzitisért felelds intézmények fogalma kozel esik Jones és Hall 4ltal
alkalmazott szocialis infrastruktira fogalméhoz, Kornai (1986) puha és kemény kaltségvetést
kotlatjanak fogalméhoz, vagy Mancur Olson a térsadalom koalicids stirfiségénck fogalma-
hoz. Jeloljitk az 4ltaldnos versenyintenzitds fogalmat w-val, 0 < w < 1, abol 1 a maximalis
versenyintenzitis. A verseny kikényszerit, hogy minél tobb taldlminnyal rendelkezzen a
termel6, mivel maximalis versenyintenzitis lehetetlenné teszi, hogy a termelésen kiviil ta-
l4ljon jovedelmet. Modelliinkben a maximalis versenyintenzitds mellett létrejovs termék
innovacit egytittal jorészt feleslegessé teszi masoknak, hogy maguk is termék innoviciGval
foglalkozzanak, inkdbb csak adaptéciéval javitjak termelékenységiiket. Az USA-t tekintjik
modelliinkben olyan orszdgnak, ahol maximalis a versenyintenzitds, és az USA a techno-
Iégiai vezetd, mig misok a kovetSk. A kivetSket versenyintenzitds szerint konvergencia-
klubokba sorolhatjuk, feltételezésiink szerint 16 kés6bb ismertetendd OECD orszig ver-
senyintenzitisa 0,85 korili, mig a latin-amerikai orszagoké 0,33 koriili-

A figikai + bumdntike fogalmit egységesen tBkeként kezeljikk, Altalaban nem érdekel
bels6 megoszlasuk. Feltételezzilk, hogy a t6ke/termelés hanyados 4llandé értéket vesz fed,
de nem foglalkozunk azzal, hogy milyen a bels6 megoszlis. Gazdasigtorténeti szdmitisok
azt mutatjak, hogy a 19. szdzad végén magas volt a fizikai tGke/termelés ariny, ami a mé-
sodik vilighdbort utin radikilisan, mintegy a felére lecsdkkent, miga 19. szézad végén elég
alacsony volt a humintéke/termelés arinya, ami viszont azdta jelentdsen megugrott. A
humantokét iltaldban az oktatdsi és egészségiigyl paraméterekkel szoktik leirni, és finan-
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szirozdsi szitkséglete részben magyarazza az 4llami kiadasok 20. szizadi gyors emelkedését.
Modelliinkben j6 kdzelitéssel allandé téke/termelés hinyadossal dolgozunk, és gy tekint-
jitk, hogy a felhalmozis csak egyéni dontéseken keresztill valdsult meg,

A tudistimeg. Fentebb sz6 volt aredl, hogy a vezetd orszdg termék-innovicidja a ko-
vetd orszagban adaptici6s innoviciét indukal Névekedési modelliink hasonld logikatkévet,
mint Aghion (akinek modelliében N a termékek szdma egyenes ardnyban 4ll az orszig fej-
lettségével) és Jones modelljei, de nem elhanyagolhaté a killonbség sem. Jones szerint, ha
egy eszme létrejott, akkor azt mindenki haszadlhatja, nem szitkséges tovabbi fejlesztes
hozza. Ez véleményiink szerint nem ennyire egyszerii, mivel egy termékleirds két részbS1 4l
az els6 rész leitja, hogy milyen a termék, a mdsodik rész pedig azt, hogy adott t6lke/munka
atany mellett miként lehet gazdasigosan gyirtani. Mivel ez utébbi orszigonként, régiénként
eltér, igy a terméknek annyi véltozata szilkséges, ahdny helyen gydrtjik. Ezért a termék-
eszine hatésa a termelésre .4 E ahol F tartalmazza nemcsak a terméket, hanem az adott
orszag szAmira relevins dsszes know-how viltozatit is a termékeknek.

Meg kivanjuk hatirozni, hogy a termékekben szerepld tudds értéke mennyi abban az
esetben, ha mindenki 4tveheti az ereded feltalalé és a kozbensd termékfejlesztGk tudasat.
Legyen az eredeti feltalilé az USA, mig az dsszes t6bbi kbzbenss termékfejlesztd és adap-
talé, Mivel mds és mis jovedelmi szinten mds és mis téke/munka ardny mellett lehet ha-
tékonyan gydrtani a terméket, igy a kovetSk esetén a termékfejlesztés dltaliban azt jelent,
hogy sajit know-how-t fejleszt ki. Az eddigiek réviden azt a feltételezést fogalmazzik meg,
hogy mivel az USA versenyintenzitdsa a legnagyobb, (itt a legheményebb a kdltségvetési
korlat), fgy ez az orszdg a technolégiai vezetd, és minden termék elsddleges feltaldlisa innét
szérmmazik, mig mindeniitt mishol, 2 kdvetd orszdgokban a t8kefelszereltség fiiggvényében
fejlesztik ki a megfelels know-how-t. (Nem mondtuk azt, hogy mindig a technikai vezets
a legpazdagabb orszdg, csak azt, hogy itt a legnagyobb a versenyintenzités.)

Ismert az endogén névekedéselméletek modelljébél (Barro R. J. - Sala--Martin, X,
1995), hogy minél gazdagabb egy orszag, arinyosan annél tobb terméket gyrt. Ebbél ko-
vetkezben a szegényebb orszigban nem mindegyik terméket veszik 4t gyirtdsta, hanem csak
kivalasztanak nébdnyat az USA termékpalett4jirél, és annak know-howjit fejlesztik ki. Az
USA-nil gazdagabb orszdg viszont az USA 4ltal kifejlesztett texméket t5bb véltozatban is
gyéstia, mint az eredeti fejlesztS, és ugyanakkor meg kel taldlnia 2 megfelel§ know-howt is.
Tegyiik fel tovibbé, hogy a bér (és igy a fejlesztd mémokok bére is) arinyos az orszig USA-
hoz viszonyitott, relativ fejlettségével M = y/¢” abol x az USA hosszitivi névekedési
iiteme. Hatdrozzuk meg, hogy milyen éttékii termékben rejlé tudds 4ll rendelkezésére az
egyes orszagoknak. Mivel a termékszam ardnyos a fejlettséggel, és a bér is az, gy minden or-
szdg MP-tel ardnyos értékd mérndktudast helyez a know-how kifejlesztésébe.

Nézziik meg most az egyes orszigok rendelkezésére allo 6sszes tuddst, ami tehit &
résehil 4ll, az USA eredett termékfejlesztésébsl, ennek értéke 1-gyel arinyos, mikdzben az
amerikai know-how haszndlhatatlan, mivel a magas amerikai versenyintenzitds muatt az
kdzvetleniil nem alkalmazhaté senki szdmira sepn. Ezzel szemben valamilyen mértékben
mindegyik orszag hasznithatja a kdute és az USA ko6z6tt 1€v6, azonos versenyintenzitissal
bird orszagok gyiraiban kifejlesztett know-how-kat, gyarapitva ezzel sajat mddsmennyi-
ségiiket. Osszeadjuk tehdt ezen know-how-k értékét, ami éppen 1-M’ lesz. A kovetd
orszigok esetén tehit a teljes termék-+know-how-k értéke 14+(1-M) = 2-M lesz.

Ha a vezetS orszagban M,=1, akkor az orszdg N termékének know-how eszme-
tomege N, az M, fejlettségen 4ll6 orszag N — v darab termékének know-how eszmetomege




A FED Taylor-szabilya és kivetkesményei a kivets és felydrkizd gazdasdgokra 193

N 1+(N=) "M, a j-edik szinten v6 orszig esetén arinyossdgot tételezve N — /i &s M;
kozbtt, ami azt jelentl, hogy M, = (N~ )/ IN = 1—/N az M, fejlettségen 4ll6 orszig N—iv
darab termékének know-how eszmeértéke Ly (N~ B/ N -Zg (N /N = (#/N) 2,
(N/v—p)* = /Ny B oo/ = — mivel 2 négyzetes sor Ssszegkeéplete:

Zeo/ =JiH 05+ /3, dgy - )
= A/ N)(N/HN/» + 05/ + 1) — (N/v— i = YIN/v—i = 0,5)(N/w—3)/3 =
= (IN?/9) {(1+ 0,50/ N)Y(1+v/N) — (1—iv/ N—v/ N) (1~ i/ N — 0,50/ N)(1— i/ N} } /3 =
= (N*/9){(1+ 0,50/ N)(1+/N) ~ (M, — 5/ NY (M, — 0,55/ NI} /3 =
N/ (1-MD /3, ha /N - 0

Igy az M szinten 4ll6 orszag rendelkezésére 2116 termékeszme-tdmeg éppen 1-M-bel
ardnyos.
Két elem maradt még hatra, az egyik az versenyintenzitis behelyezése a modellbe,
a masik annak meghatirozasa, hogy milyen szorzot kell alkalmazni a tuddsillomény vonat-
kozasaban.
— A kérdés voltaképp az, hogy a kévetd orszagok teljes mértékben felzdrkdzhatnak-¢
avezetd orszaghoz alacsonyabb versenyintenzitds mellett is vagy sem? Tekintsik ugy
a versenyintenzitdst, mint ami nem teszi lehetdvé, hogy a kivetd orszig teljes mér-
tékben élvezze azt az eldnyt, ami elmaradottsigabol szirmazik. Ha ez linedrisan ard-
nyos az orszag versenyintenzitisival, akkor ez éppen 2~ (M/ wp-bel ardnyos tudas-
alloméany ndvekedést eredményez a kivetd orszégokra nézve.
~ A szorzé meghatirozisinal a kiindulépont az USA termelékenységndvekedése,
steady state allapotban, amikor a névekedést mit csak a tuddsgyarapodds szabalyoz-
za, Mivel az USA munkatermelékenysége 150 éven 4t éppen x-szel haladt, ebbél
kévetkezden x-szel kell 2 tuddsallomanyt is szorozni orszdgonként.
Most mar Gsszegezhetjitk az eddigieket és megkisérelhetjiik felirni azt a termelési
fiiggvényt, amelynek palydjit vizsgiljuk a késGbbiekben.

= AF" K ahol yE() = (dE/d)/E() = x [2— M/ )]

A modellben meghatirozandd a értéke, ami a névekedéselméletben nem probiéma-
mentes. A kotai ndvekedéselméletben a t6ke csak a fizikai t6kejavakat jelentette és GDP
helyett gyakran NNP-t szamitottak, és igy alfa értéke nagyjibol 0,16-0,25 kérili érték volt.
A késSbbiekben a tékét kibdvitett értelemben hasznditdk, mint a fizikai és huminidke
egyiittesét (Barro — Sala-i-Martin 1995) és a értéke 0,75 koriili értéket érte el Az AK mo-
dellben azutén alfa mér egységnyi volt. A magunk modelljéhen stilizilt ténynek tekintettilk,
hogy 4/yillandé értéket mutatott, amia fenti modellben azt jelentette, hogy alfitigen kozel
kellett vinni 1-hez. Az igen kozel azt jelentette, hogy alfa tart 1-hez, a b) fejezetben ezzel
szimolunk.

3.2, A nivekedési palya meghatdrozdsa naiv virakods esetin

Legyen egy adott masik orszdg GDP-jére felirhaté termelési figgvény Cobb-Douglas
tipusd, azaz

©)  Y=AK (LE)" alaks,
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ahol K az orszég t6kéje, egy alkalmas (a < 1) kitevGvel; mig L. az dllandénak tekintete
munkaerd egy E (a munkaerd oldalon szdmitasba vett) hatékonysdgi egyiitthatéval, az (1-2)
kitevén. Mindkét oldalt az L munkaerével leosztva kapjuk az 3, egy f6re esé GDP-1e és &,
egy fOre esd tokére vonatkozd

1  y=AFE" K egyenletet.

Haladjon az orszig y, egy f6re esé GDP-je valamely tetszGlegesen kivilasztott T2 0
idéponttdl kezdve — a déntéshozd Gn. naiv virakozdsinak megfelelSen — egy dllando y
névekedési iitemmel (logaritmus léptékben mérve, egy y meredekségii egyenesen).

@ ) =x(D) 7

Ezenfeliil azt is feltessziik, hogy a jovére vonatkozé (naiv virakozdsinak) szamita-
sdban, minden jovébeli £ > T idépontra, csak a T-ben tapasztalhatd E(T) hatékonysigi
egylitthatd értékét kivinja/tudja sedmitisba venni. '

Fejezziik ki a fenti két egyenletbdl &-t, majd irjuk fel az egy fre es6 fogyasztis
pilydgit is

G k() =Dn0/ (AE D)

4 ec=y-ok-F

Az (3) t8kepilyit idS szerint denvalva kapjuk, hogy

6 A () =ke() p/a

A (4) fogyasztisi pilya ekkor a

©  a®)=n@-kOB+yd ek

Hatarozzuk meg ezutin az igy kapott fogyasztisi pilya T-beli jelenétékét, amelyet
egy alkalmas g > 0 diszkontritaval szdmitunk, azaz a T-t6l végtelenig vett Crintegrilt :

0 Gz [ a@et™ N di==y(T)/ () + ko (D) [1+a 040/ (r-a9) ] = max

A G fogyaszt{és maximumat keressiik, a y ndvekedési ttemtd] figgden. Derivaljuk
Cy-t y szerint, majd ezt nulldval egyenlévé téve kapjuk a maximumbely egyenletét.

® G = dCi/dy =y (D)0 - { (DI (AE (D' a (b+0)/ (a0 )* = 0

Atrendezéssel és feltéve, hogy a y ndvekedését minden 7 2 0 idépontban, a fogyasz-
thsara vonatkoz6 feati — Gn. naiv virakozdst maximil6 — elv alapjén vilasztja.

O  JO/E® =y O— )/ (- 0] AL ©0)/[a G+a}

amia y () = {3/ (&) szokdsos jeldlés miatt egy numerikusan kénnyen megoldhaté
differencidlegyenletet szab meg az y () pilyara. Bevezetve az alibbi (10) jelolést, a fentt (9)
kénayen a (11) alakra rendezhetd

1) 06 O)= {40 O)/ e}

41 7.0 = o+(-ae/ (b /1 & b (0) E @ % - 1}

Ha feltessziik, hogy létezik 3 lim &, (¥ (0)) = & (¥ (0)), mid6n a - 1 és mivel tudjuk,

hogy
(12)  lim (w, "%~ 1)/(1-a) = (In #)/2, ha lin. », = », mikézben a - 1.
Megkaptuk 2 kibocsitds Gn. limes differencidlegyenletét:
A3) = my, () = o+20/ U [y (O/E O] - In £ (y )}, amikor a= 1,
Ha bevezetjik az USA-hoz viszonyitott M () =y{)/e’ mennyiséget és az M, = y (0}
jelolést, akkor ‘
14 Al ©O)=A (L) = [ (Bro]f e el s g (5 (0) = Mo
Ekkor a (13) limes-egyenlet a kvetkezd alakot kapja:
(15 70 =0+ 20/ {xt+1n M (/E (] - M, 2o/ () + In ]}



A FED Taylor-ivabdlya és kivethkesményei a kivetd és felydrkdzd gazdasdgofra 195

A kdzponti eredmény - vagyis a ndvekedési titem képlete - a (15)-ben talathatd, le-
egyszeriisitve, és behelyettesitve g=0,12; x=0,0185 és w=0,85 értékeit, amelyeket a kdvet-
kezd fejezetben fejtink ki, azt nyerjilk, hogy diszkrét esetben

y,= 0,12 {1+2/(n (M;3/(0,0185 Z [1— (M,/0,85)°] — 2,2 M)} }

Ha a tart az 1-hez nyerilik, hogy

* 2 tdke/termelés hinyados ((1)-bél) képlete: kfy=1/(0+p)
* 2 megtakaritisi rita ((4)-bol) képlete: g7 1w gfy = (G+9)/ (6+0)

3.3. A modell elgrejelzise és a Maddison adatok alakuldsa 1870-2000 kizott

Ebben a fejezetben rdviden bemutatjuk Japan, Franciaorszdg, UK 125 éves tényleges
és a modellel szamitott palyajat. Tanulminyunk voltaképp egy kérdés megvalaszolisira vil-
talkozik, milyen termelési fiiggvény itja le 2 ,,gazdagok” konvergencia-klubjiba tartozd or-

szdgok ndvekedési palyajat 1870-2000 kdzott, beleértve 2 masodik vilighdbor( utini kétés -

fél évtized rekonstrukceids pélydjat is.

— Az id6pont megvilasztisa részben a konvencié altal kotott, 1870-es kezdSponttal
vizsgaltik a kérdést eddig is a tanulményok, és erre j6 okuk van. Lezajlott az amerikai
polgithibord, Eurdpaban a frissen egyesitett Németorszdg vereséget mért Francia-
orszigra, a Meiji-restauricio felszimolja a feudalizmust Japaaban. Ettél az idSponttol
valik vezetd technolégiai hatalomimd az USA, és a mai napig meglrizte ezt a sze~
repét. Maddison id8sorai sok orszig esetén éppen 1870-t61 késziiltek éves bontisban.

- A tamﬂmanybau 16 ,gazdag” orszagot wzsgalunk, ezek kozott egyes orszigok egy
fére jutd GDP-je 1870-ben magasabb volt, mint az USA-é (UK, Ausztrilia, Uj-Zé-
land, Hollandia, Belgium) mésok induléértéke kozel esett a konvergencia-ertekhez
(Németorszag, Auszttia, Franciaorszag, Svijc, Kanada), ismét misok nagyobb utat
tettek meg indulé helyzetiiktl napjainkig (Japén, Olaszorszdg, Finnorszag, Norvégia,
Dinia, Svédorszag.) Jeloljiik M-mel egy adott orszig egy f6re jutdé GDP-jének ard-
nyat az USA-hoz képest, igy # =0-ban az elsé alcsoportban M, >1, a misodikban M,
=a, a harmadik-ban M, <o volt a helyzet. A fenti orszigok koziil j6 néhiny (] ap{m
Németorszag, Olaszorszag, Franciaorszig, Ausztria, Hollandia, Belgium) 1945 utdn
rekonstrukciés palyara kényszeriilt, masokat (Kanada, Ausztrilia, Uj-Zéland, Svijc,
sth.) elkeriilt a2 hibord végi dsszeomlds.

~ Technikai vezetd orszignak az USA-t tekintjiik, de nem elemezzitk sem azt, hogy
miért keriilt ebbe 2 helyzetbe, sem azt, hogy miként képes kozel mastél évszizada
megdtizni ezt a helyét. Az USA-val kapesolatosan egyetlen dolgot rogzitiink, 1870
Ota —kevés id6szakos kilengéssel ~ dtlagosan évis = 0,0185-tel novekszik az egy f6re
juté GDP-je.

— A modellel szembeni elviras, hogy megfeleljen = stilizdlt tényekoek. Stidizdlt tény
sokféle lehet, néhanyat felsorolunk: a) Az USA egy f6re jutd fejlettségének adott sza-
zalékara konvergild orszigok névekedésére hirom szakasz jellemzd: az elsS hatvan
évben a ndvekedési Gitem mérsékelt, 2 kovetkezd negyven évben az litem feigyorsul,
majd ismét lelassul, kozel az USA itemével vilik azonossd. (Lassi—gyors-lassi a
konvergilé gazdagok pilydja) b) Az egy fére juté GDP, és az egy f6re jutd tSke
mindvégig ndvekszik, a tOke/termelés hinyados az id6szak sorin keveset viltozik,
ha a t6két a fizikai és huméntdke egyiitteseként definidljuk. A tSke/termelés hinya-
dos mindegyik orszig esetében mindvégig 5 koriili értéken van, kisebb eltérésekkel.
Modellink kulcsparaméterei g, 4, 6, g, @, E, ezek meghatirozasit kell elvégezniink.
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Az a paraméter a thke kifevdje, ez a hagyomianyos, fizikat tSkedlloménnyal dolgozé
modellekben 1/6, illetve 1/3 volt, aszerint, hogy a nettd nemzet terméket, vagy a GDP-¢
kivintak becsiilni. A humantSkét is tartalmazé modellek esetén a értéke magasabb, % vagy
1, ez utdbbi mir az 4K modellben hasznalt paraméter. Modelliinkben bangsilyos elem a
human- és a fizikai t8ke is, amelyet Ggy tekintlink, mint a tudds tartalyait, de a tartdlyt csak
a megszerzett tuddssal lehet feltSltent. Modellinkben 4 elég kozel keriil 1-hez, de anndl
kisebb szim. Ahogy tivolodunk 1-t6l, igy ingadozik az idében egyre nagyobb kilengésekkel
a téke/termelés ariny. Modellinkben g hatdritmenettel éppen 1-hez tact. Az A, paraméter
asg; induld technoligiai szynt, ami, ha a kézel esik 1-hez, egytttal az induls termelés/tSke ardny
kozelében is van. Kivalasztisindl azt hasznaltuk fel, hogy a fizikai t8ke/ tecmelés arinyt 2-3
kozotti értékre becsiilik a 20. szdzad végére, és dltaliban dgy tartjik, hogy a humdinté-
ke/fizikai t8ke ardnya nagyjabdl 1 : 1 volt ekkor. Mindebbdl .4, = 0,2 koriili érték adddott
minden gazdasigra. A szegényebb orszigok egy kicsivel kisebb 4,-lal indultak, mint 2 gaz-
dagok, mivel a vasrolt technoldgia a vezetd orszag draihoz igazodott, mig a termelékenység
eleinté csekély volt. Id8ben stabilnak tekintettiik y/ 4 palyajit, nem igy a belsG Gsszetételét.
Becslések szerint, 1870 korill magas volt a fizikai t6ke/ termelés aranya (talan 44,5 lehetett),
mig elég alacsony a humantSke/termelés atdnya. A 20. szdzadban az implicit ad6rita
folyamatosan novekedett, tobbek kézétt a humantSke felhalmozdsit elSsegitend6.

A § értbhesilkendsi paramiéter becslése nem egyszer( feladat, a kilonbozé t6kejavak
(f5id, épiiletek, gépek, egészség, tudds) dtlagos értékestkkenésének meghatirozdsa. Model-
linkben 6 = 0,08-as értéket alkalmaztunk. A p diszkontiib meghatitozdsa A4, és dismeretében
viszonylag egyszerG. (14)-bol az A, 8, g kozodtt kapcsolat 4ll fenn: A, = é+p. Tehdt
o =.A,— 0. Loy 0= 0,12. A w versenyintensitisi vagy konvergencia érték meghatitozdsa statisztikai
kérdésnek is tekinthetd. Vettitk évente a kivalasztott orszigok dtlagos M-jét és s20réddsit.
Ugy becsiiltik, hogy megkézelitbleg w = 0,85 lesz.

A modell értelmében az indulé M, pontbdl a gazdasig a fogyasztasi célt jovedelem
nettd jelenértékének maximaldsat tfizi ki minden pillanatban, azzal a aaiv feltételezéssel,
hogy a most vilasztott maximalizilé {item a végtelenségig fennmarad. A szimitdsban azt
feltételeztiik, hogy évente hoz G dontést, de tetmnészetesen alkalmazhatnink folytonos mo-
dellt is. A gazdasig tehdt bizonyos idd elteltével eléri @ = 0,85 értéket, de tilfut rajta, és 2
misik oldalté] kévzelit, egyre csillapuld kilengésekkel végiil radll w = 0,85 értékre. A modell
azt mutatja, hogy nagyjibol 120-130 évre volt szlikségiik az orszdgoknak arra, hogy elsé
,futdsban” alulrdl elérjék o = 0,85-6t, de id8ben még tivol vannak a célérték végleges be-
fogasatol. Nézzitk meg néhény orszdg tényleges adatait (Maddison 1995, 2000) alapiin, és
vessiik egybe a modelliink adta palydval Az 1-es érték mindenkor az USA trendszerinti pd-
lyajat irja le, a tobbi orszdgot ehhez képest dbrazoljuk. Egy olyan orszigot valasztottunk,
amelyik kezdethen az USA-nil szegényebb volt (Japan), és egy gazdagabbat (Egyesiilt Ki-
ralysag). A folytonos vonal a modell Altal megszabott pilya, a masik a tényadatok. Azt litjuk,
hogy — Japan mésodik vilighaborG utini negyedszdzados visszakapaszkodisi palyat leszé-
mitva — a gazdasdgok nagyjdbol a modell — pilyan haladnak.
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1. dbra. Japin tényleges és potenciilis egy f6re es6 GDP-jének pélyaja
Megjegynés: p — potencidlis egy f6re jurd GDP pélyja, t ~ tényleges egy fore jutd GDP pilyaja
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2. dbra. Bgyesiilt Kirdlysig tényleges s potencidlis egy f6re esé GDP-jének pilyaja
Megiegynés: p - potenciilis egy fore jutd GDP pélyajs, ¢ — tényleges cpy fore jutd GDP pélydja
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Forrds: Sajit szerkesztés
4. Osszegzés
Az USA-ban a Fed szakért6i arra a kbvetkeztetésre jutottak, hogy a 70-es és 80-as

években alkalmazott agressziv inflicidellenes monetdris politika felesleges novekedési 4l-
dozatokat kivant, és ezért vagy méasfél évtizede azt a Taylor szabilyt kivetk, ami mellett
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nemcsak a virt és tényleges inflaci6 eltérésétdl figgben vilasztja meg egy rogzitett szabily
szetint a FED a kamatlibat, hanem a potencidlis és tényleges GDP eltérésének fiiggveé-
nyében is. A potencidlis egy f5re jutd GDP szémitasa egyszerd feladat az USA-ban, mivel
ez az egyetlen olyan gazdasag, amelyik exponencialis palyan, évi 1,8 Yo-kal halad 130 éve,
(hala az orszdg technikai vezetd szerepének). A technikai kdvetd orszdgok pilydjanak meg-
hatirozdsa olyan névekedési modellel lehetséges, ami figyelembe veszi, hogy a vezet6tdl, és
a fejlettebb orszagoktdl is lehet tanulni. Elégséges-e a vezets pozicidba vald keriiléshez, ha
a japan (vagy a német) haztartisok sokat takattanak meg? Lehet-¢ kiviltani ers haztartisi
megtakaritissal a tudist és a versenyt? Nem lehet, ez volt a valasz az amerikaiak és eurd-
paiak, japinok kézétti vitdra az elmiit évtizedekben. Oniliéan megszerzett tudds, verseny
és kockazatvallalas nélkil nem lehetséges vezetd helyen torténd steady state elSrehaladas,
hidnyukban legfeliebb csak j6 kévetdi pozicitk szerezhetdk meg:

A ciklkben egy olyan névekedési modellt kiséreltink meg felrajzolni, amelyikben a
kovetd orszagokban a tudés éves kumulcidia figg a technikai vezet6tS] valé tivolsig mér-
tékétSl. Ha azzal a feltevéssel éliink, hogy mind a termékszam, mind a muakabér ardnyosan
valtozik az egy fére jutd jovedelernmel, akkor a tuddsgyarapodés éves mértékére x(1+1 -M™)
dsszefiiggést nyerjitk, ami a termelési fiiggvénybe behelyezve a fogyasztismaximald sze-
replék naiv virakozdsa mellett olyan palyit hatdroz meg, amit § alakd konvergencia-pilyanak
is nevezhetiink. Megitélésiink szerint az elmuit 130 évet ez helyesen titkrézi. Modellink
rendelkezik néhdny sajitossiggal: naiv virakozast atkalmaztunk, mivel meggy6z6désiink sze-
rint 2 déntéshozd képes arra, hogy a jelen helyzetet kivetitve a jév6re hozzon megtakaritisi
déntést, de nem képes arra, hogy tokéletesen elSre lsson a jovében. (A kovetd orszdgokon
beliil még nehezebb, de nem lebetetlen meghatirozni a rekonstrukeids palydn haladé gaz-
dasagok potencialis palydjit, minddssze azt a tritlkot kell alkalmazni, hogy Altaldnos tke-
szegénység esetén nagyobb gondossiggal lehet csak kiselejtezni a fizikailag mGkodSképes
gépeket.)

Mindebbél kovetkezben 1d6rél-idore meghatirozandd a magyar gazdasag poten-
cidlis palysja, (és ennek birtokaban alkalmazhat6 a névekedésbarat Taylor szabily nélunk
is), mindez azonban a magyar jegybanki politika egészének Gjragondoldsat igényhi. Stiglitz
arra figyelmeztet, hogy az IMF ajinlisok, amelyet az USA Pénziigyminisztériumdnak jova-
hagyésival a washingtoni konszenzusban szentesitettek, olyan politika, amelyet Amerika
csak killfoldi fogyasztista szin, olyan politika, amelytdl sajit polgirait védi. Stiglitz szerint
az Burépai Kézponti Bank is ,,bed6lt a cselnek”, felesieges terheket vallal magira, tobbek
kézdtt 3 stabilizdciés és novekedési paktummal, és minden j6zan kereskedelmi bankéri fi-
gyelmeztetés ellenére fent tartja azt, mikizben egyre — misra szenvedi el ennek kudarcait.
(Keynes a téle megszokott egyszeriséggel f6miivében ugy definiilta az infliciot, hogy az
olyan pénzromlds, amelyiket a termelés névekedése nem kiséri, és vélekedése szerint csak
az {gy definialt inflicié ellen indokelt harcolni} Ugy véljiik, hogy a névekedésserkentd ar-
emelkedés elleni vaskalapos harc helytelen és indokolatlan. Az inflicidellenes harcot tehat
helyi értékén kell kezelni, a diszkreciondlis monetarispolitika helyett olyan szabalykévet6 és
transzparens politikét kell alkalmazni, amelyik tirsadalmi jolét figgvényre timaszkodik.
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