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A fizetési mérleg hidnya és a hiany fenntarthatésaga
az Egyesiilt Allamokban

Az Egyesiilt Allamok fizetési mérlege nagy mértékii hianyt mutatott az utébbi két
évtizedben. Ez a folyamat jelentheti azt, hogy az orszag a lehetéségein tul kolt, de
jelentheti azt is, hogy Amerika a ,.fellendiilés oazisa”. Ez az esszé az amerikai fizetésil |
mérleg-hiany 6 okait elemzi, majd arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy fenntarthatol
e ez a deficit. Harom dimenziéban mérlegel: 1. a nemzeti jovedelem- és a termékszam[]
lakon alapulé hazai, 2. az aru- és szolgaltatasaramlasokon alapulé nemzetkézi, valall
mint 3. a pénziigyi eszk6z6k aramlasan és allomanyan alapulé nemzetké6zi sikon. Mind[
harom megkozelités arra mutat ra, hogy ellentétben a vilag sok orszagaban mutatkozo
fizetésimérleg-problémakkal, az amerikai helyzet tébb szempontbdl is megnyugtaté az
Egyesiilt Allamok szamdara: a) az amerikai kotvények és részvények az egész vilag
kétvényeinek és részvényeinek hatalmas hanyadat teszik ki, b) ezeket amerikai pénz[]
ben tartjak szamon, ami korlatozza a kiilfoldi befektet6k gyors kivonulasi lehetéségét.*
Journal of Economics Literature (JEL) kod: F21, F32, F34.

Az Egyesiilt Allamok fizetési mérlege hatalmas hidnyt mutatott az utobbi években, 20000
ben a GDP 4,2 szazalékat kitevé 410 milliard dollart, amelyet 2001-ben 393 milliardos
hiany kovetett.** Definici6 szerint a fizetésimérleg-hidny netté tékebedramlast jelent,
mert — egyenlegét tekintve - a kiilfoldiek tobb belfoldi céget, részvényt, kdtvényt, dllami
papirt, valutit vasarolnak, valamint az amerikaiak 4ru- és szolgaltatdsimportjuk egy rél
sz€t kiilfoldi bankkolcsonokbdl fedezik. A fizetésimérleg-hidny jelentheti azt, hogy egy
orszag ,a lehetdségein til kolt”, mivel a teljes fogyasztis és a beruhazés felilmilja a
gazdasag kibocsatasat. Jelentheti azonban azt is, hogy az orszag ,a fellendiilés oazisa”,
amely az egész foldgolyordl vonzza a beruhdziasokat, mivel ez a gazdasig mésokndl
nagyobb hozamot nyujt kisebb kockazat mellett.

Az 1980-as évek kozepére a folyé mérleghidny €s a nettd kiilfoldi t6kebedramlés az
Egyesiilt Allamok nemzetkozi befektetdi pozici6jat pozitivbol negativba forditotta; azaz
ma mar a kiilfoldi befektet6knek tobb amerikai aktivdjuk van, mint amennyi kalfoldi
t6kéjiik az amerikai befektetSknek.! Az Egyesiilt Allamokban 2001 végére a nemzetkozi

* A cikk angol nyelvi eredetije Perspectives on the U.S. Current Account Deficit and Sustainability
cimen a Journal of Economic Perspectives 2002. nyari szdmaban (Vol. 16. No. 3. 131-152. o.) jelent meg.

** Ismert, hogy 2002 6ta az amerikai fizetésimérleg-hidny még tovabb emelkedett (a forditd).

! Annak az évnek a pontos meghatirozasa, amikor a nettd befektetGi allomany negativba fordult, figg
att6l, hogy a kozvetlen befektetéseket az lizemek, a berendezések és a fold folyé aran szamitjuk, vagy
eszkozértékelésre a tézsdei drakat haszndljuk (Landfeld-Lawson [1991]). Foly6 koltségeken szdmolva, az
allomany 1986-ba valt negativva, és értéke 2000-ben 1,4 ezer millidrd dollar volt. Piaci értéken szamolva,
az allomany 1988-ban vilt negativvd, és 2000-ben értéke 1,6 ezer milliard dollar volt (King [2001]).
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befektetések netté dllomanya korilbelill minusz 2 ezer millidrd dollar, ez a nagysig a
GDP 20 szédzaléka volt.

A negativ dllomanyhoz kapcsolddik a folyd fizetésimérleg-hidny és a vele jard t6kebell
aramlas fenntarthat6sdginak a kérdése. A pénziigyi kotelezettségek nagy dllomanya maga
utan vonja a jovedelmek be- és kidramlasait (kamatok és osztalékok stb. forméjaban). Ezt
a gazdasag folyo termelésébdl kell fizetni, és elég nagy lehet ahhoz, hogy csokkentse a
foly6 fogyasztast és beruhdzast. Még egy olyan nagy gazdasignak is, mint amilyen az
Egyesiilt Allamok, mérlegelnie kell: mi torténik, ha megvaltozik a kiilfoldi beruhazé
itélete a tekintetben, hogy kivdnatos-e portfélidjanak nagy részét amerikai eszk6zokben
tartania, és nett6 értelemben pénztékét befektetnie az Egyesiilt Allamokban.

1. dbra
A kiils§ addssag és a dollar alakuldsa
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Forrds: Foly6 fizetési mérleg: Bureau of Economic Analysis, Department of Commerce http://
www.bea.doc.gov). Redlarfolyam Federal Reserve Board (http://www.federalreserve.gov).

1. tablazat
Az Egyesiilt Allamok kiilsé mérlege és Gsszetevdi, valogatott évek (milliard dollar)

Megnevezés 1980 1985 1990 1995 2001
Foly6 egyenleg 2,3 -118,2 -79,0 -105,8 -393.,4
Aruk és szolgaltatdsok -19.4 -121,9 -80,9 -96.,4 -358,3
Nett6 jovedelem 30,1 25,7 28,6 24,6 14,4
Egyoldalu transzferek nettd értéke -8,3 -22,0 -26,7 -34,1 -49,5

Forrds: Bureau of Economic Analysis, Department of Commerce, (http://bea.doc.gov). Javitott adatok
2002. janius 20.
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Az 1. dbra a foly6 fizetési mérleget és f6 Osszetevdjét, az aru- és szolgaltatdsegyenlel
get mutatja a GDP ardnydban 1973 6ta. Az 1. tdbldzat néhany kivéalasztott évre kozli a

két f6 egyenleg dollarértékét, valamint a foly6 egyenleg tovabbi két Osszetevdjét: a nettd
nemzetkozi befektetések utani jovedelmet €s az egyiranyu transzfereket (mint példaul az
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Egyesiilt Allamok adoményait kiilfoldi orszagoknak és maganatutalasokat). A 1970-es
évek végétsl kezdve az Egyesiilt Allamok kereskedelmi egyenlege negativ volt, s ez
dramai mértékben novekedett az 1980-as évek kozepén és az 1990-es évek masodik
felében, amikor az Egyesiilt Allamok gazdasiga gyorsan béviilt a viliggazdasighoz kéll
pest. A hidny a 1990-es évek elejére szikiilt, amikor az amerikai gazdasag lassabban
nétt, mint a vilaggazdasiag. Az 1. dbra a dollar redlarfolyamat is mutatja, amely a folyd
fizetési mérleghez tartozé nemzetkozi eszkozar. A dollar redlarfolyama szintén tobbszor
nagymértékben kilengett, legeréGteljesebben az 1980-as évek kozepi felértékel6dés-leérl
tékelddés ciklusban. Az 1990-es években a dollar jelentGsen felértékel6dott.

A nemzetkozi befektetések netté dllomanyvéltozasanak egyik kovetkezménye az 1.
tabldzat nettdjovedelem-sordban lathat. Az 1970-es években és az 1980-as évek elején a
nemzetkozi befektetések nettd dllomanya pozitiv volt: a kiilfoldi beruhdzasok utan nettd
jovedelem aramlott az amerikai gazdasagba. Példaul 1980-ban az aru- és szolgaltatasimi
port 19 millidrdos dollaros deficitjét ellensilyozta a kiilfoldi beruhdzdsokbdl szarmazo
30 milliard dollar nettd jovedelem. Ahogyan a nemzetkdzi befektetések nettd dllomanya
negativba fordult, a nett6 jovedelem kisebb lett, de még 2001-ben is 14 milliard dollaros
pozitivumot mutatott.

Az aruk és szolgaltatasok szerkezetének részletesebb vizsgalata feltirja, hogy egyes
szektorok ciklikusan hulldimoztak, mig mas szektorok esetében trendhatés érvényesiilt. A
2. dbra az Egyesiilt Allamok kereskedelmi minisztériuménak gazdasigelemzd hivatala
altal osszeallitott ,,végsd felhasznaldsi” kategéridkon alapul. A nagyszamu kategdridt
harom szektorba vonjuk dssze: tdkejavak és nem energiaipari javak; fogyasztasi cikkek
és gépkocsik; valamint szolgéltatdsok. A 2. dbra megmutatja, hogy a t6kejavak és nem
energiaipari javak - mindkett§ szorosan kapcsolodik a beruhdzasi javak irdnti iizleti kell
reslet valtozasahoz - kereskedelmi tobblete ingadozik az tizleti ciklusok folyaméan. Ezzel
ellentétben a fogyasztasi cikkek és az autok kereskedelmi egyenlege tartdsan és novekvs
mértékben negativ, mig a szolgaltatdsoké tartésan pozitiv.

[rasunk az amerikai fizetési mérleg hatalmas hidnyénak alapvet okait mérlegeli, majd
felteszi a kérdést: fenntarthaté-e ez a deficit? A fizetési mérleg hidnya adott idGpontban

2. dbra
Kereskedelmi mérleg szektorok szerint (millié dollér)
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Forrds: U.S. Census. (http: //www.census.gov/foreign-trad).
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akkor ,fenntarthat6”, ha sem a hidny, sem a velejar6 kiilfoldi t6kebedramlés, sem a
nemzetkdzi befektetések nettd dllomanya nem eléggé nagy ahhoz, hogy a gazdasagi vall
tozokban (fogyasztds, beruhdzas, kamatlab, arfolyam) 1ényeges elmozduldsokat idézzen
el6. Még ha e definicid szerint a fizetésimérleg-hidny most fenntarthat6 is, jovébeli pall
ly4ja nagy kockazatot jelenthet mind az Egyesiilt Allamok, mind a vildggazdasig szdmara.

A fizetési mérleg harom megkozelitése

Bizonyos értelemben félrevezetd a fizetési mérlegre Gsszpontositani a figyelmiinket.
Végiil is a fizetési mérleg dnmagaban nem jelent semmiféle alapvetd gazdasagi erdt, az
csak szdmos tényezd - belfoldi megtakaritdsi és beruhdzasi rita, a gazdasigi novekel
dés és kereskedelem; kiilfoldi beruhazasok és tGkearamlasok; arak, hozamok és arfol
lyamok; koltségvetési és monetaris politika — kozti altalanos egyensulyi 0sszjaték egyik
megnyilvanuldsa. Bar bizonyos 4ltaldnos egyensulyi modellek (mint Knight-
Scacciavillani [1998]) magukban foglaljdk a belsé és kiilsé gazdasagi Osszefiiggés szall
mos jellemzdjét, érdemes a kovetkez6 harom megkdzelitést egyenként attekinteni: /. a
nemzeti jovedelem- és a termékszamldkon alapuld hazai; 2. az aru- és szolgaltatasO
aramlasokon alapulé nemzetkozi és 3. a pénziigyi eszk6zok dramlasan és allomanyan
alapul6 nemzetk6zi megkozelités. E harom lencsén keresztiil vizsgalhaté az 4ltaldnos
egyensulyi rendszer. Mindegyik egy dontést foglal magiban, hogy mely valtozokra és
Osszefiiggésekre Osszpontositunk, és melyeket hanyagolunk el. Mindegyik megkdzelill
tés kiilondsen hasznos lehet bizonyos helyzetekben vagy idSkeretekben, egymassal
konzisztens és egymast erdsité képeket ad.

A nemzeti jovedelem- és a termékszamlakon alapulo hazai megkozelités

A fizetési mérlegre vonatkoz6 elsd megkozelités a nemzeti jovedelem- és a termékszami
lakon alapul, és megmutatja, hogyan tiikroz6dnek a hazai megtakaritasi és beruhazasi
mintak a kereskedelmi és fizetési mérlegben. A nemzetiszamla-keretben azonossagként
teljesiil, hogy a hazai termelésnek egyenlének kell lennie a kiadasokkal és a kereskedelmi
egyenleggel. Kereskedelmi hidny esetén az orszag kiad4sai meghaladjdk a hazai termel
lést, s ez ahhoz a statikus megfigyeléshez vezet, hogy az Egyesiilt Allamok , lehetdségei
felett kolt”. A nemzeti jovedelem és termékszamla-valtozok szokdsos elrendezése az
1980-as években a megtakaritds két f6 forrasat, a hazai maganmegtakaritast és a fizetésill
mérleg-hianybdl fakadoé kiilfoldi t6kebedramlast az azonossag egyik oldalara helyezte - s
a masik oldalra tette a pénztdke iranti kereslet két f6 forrasat, a maganszektor beruhazal
sat és a kormanyzati koltségvetési hianyt:?

Hazai maganmegtakaritds + kereskedelmi hidny =
= maganberuhazas + kormdanyzati koltségvetési hiany

2 Emlékeztetiink arra, hogy a nemzeti jovedelem és termékszamla azonossagaban a termelés egyenld a
kiadas Osszefiiggésbdl kovetkezik a megtakaritds egyenl§ a beruhazassal (S = I). A megtakaritisnak harom
Osszetev@je van: maganmegtakaritds (S ), amely a haztartdsok és az lizleti szektor megtakaritdsanak Osszege;
kozosségi megtakaritds vagy koltségvetési egyenleg (7' - G) és kiilfoldi megtakaritds vagy a kereskedelmi
hiany ellentettje (X - M). Helyettesitéssel és rendezéssel az alapok forrasira és felhasznélasara a kovetkezd
azonossagot kapjuk: Sp + (M-X) =1+ (G-1T1). Ha a kormdnyzati megtakaritds pozitiv, akkor mint (7 - G)
forrasként atkeriil az egyenlet mésik oldaldra. Ha a kereskedelmi egyenleg pozitiv, akkor (X - M) formaban
mint felhaszndlas étkeriil az egyenlet masik oldalara.
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Az azonossagnak ez az alakja megvilagitja, hogy ha a hazai magdnmegtakaritis és a
beruhdzas nagyjabdl megegyezik vagy koriilbeliil azonos 0sszeggel valtozik, akkor a
koltségvetési és a fizetésimérleg-hiany ikerpart alkot, és hasonld mértékben és hasonl6
irdnyban véltozik. Valdban, ez volt a helyzet az 1980-as években. 1983-t61 1989-ig a
maganmegtakaritdsok és a beruhdzasok egyiitt mozogtak, és szamtanilag ugyanez tortént
a koltségvetési és a fizetési mérleg hidnyaval. A szovetségi koltségvetési hidny 1980 és
1986 kozott a GDP 2,7 szazalékarol 5 szdzalékara nétt, és a fizetési mérleg hidnya pedig
0-r6l 3,5 szézalékra. A két hidnyt nemcsak azért nevezték ikerdeficitnek, mert nagyjabol
azonosan véltoztak, hanem azért is, mert ugyanazok a gazdasagpolitikai okai. Az 19800
as években az expanziv koltségvetési politika — nagy koltségvetési hidnyokon keresztiil —
erételjes hazai koltekezéshez vezetett, amely egyarant novelte az amerikai GDP-t és az
importot. A koltségvetési hidny élénkitette a keresletet a t6kepiacokon, mikdzben a pénzl
politika szigora volt — e két tényezd magasan tartotta a kamatlabakat. A magas kamatok
vonzottak a kiilfoldi t6kebefektetéseket, felhajtva a dollar arfolyamat is. A megersodott
dollar megdragitotta az Egyesiilt Allamok exportjat kiilfoldon, és olcsobbd tette az iml
portot. Ezért az 1980-as években a fizetési mérleg hidnya novekedett, mikozben a kolt
ségvetési 0sztonzés erdteljes amerikai novekedéshez vezetett, és felértékelte a dollart. A
két hidnyt a kovetkezé mechanizmus ikresitette: a koltségvetési hianybol kovetkezett a
GDP gyors novekedése és a magas kamatlab, ezekbdl kovetkezett a bdséges import és a
felértékelt dollar, végiil pedig a fizetési mérleg hianya.

Az 1990-es évek végére a szovetségi koltségvetési hidny tobbletbe fordult, de a fizetési
mérleg hidnya tovabb ndtt.* Mi vélasztotta szét a kordbbi ikerpart? Megfordult az az
oksagi lanc, amely a nagy koltségvetési hidnybdl indult, és a fizetési mérleg tetemes
hidny4ban végzddott. A visszafogott koltségvetési dsztonzés csdkkentheti az egész gazll
dasag keresletét, beleértve az importkeresletet is. A kisebb koltségvetési hidny enyhitheti
a pénzpiaci alapok koltségeire és a kamatldbakra nehezedd nyomast is. Kisebb kamatlall
bakkal az amerikai és a dollarelszamolasu eszkozok iranti kereslet is csillapodhat, a
dollar arfolyama csokkenhet, és ezek egyiittesen csokkenthetik a fizetési mérleg hianyat.
Valdban, az 1990-es évek elején a valtozok mintha ezt az irdnyt kovették volna.

Ekkor azonban megérkezett az 1j gazdasdg: a kibontakozd globdlis versenyben az
informdciés és kommunikaciés technol6gidk alkalmazasaval javult a hatékonysag, csokl
kentek a koltségek, és emelkedett a termelékenység, ami az iizleti tevékenységek atalal
kitdsahoz vezetett.?> Szempontunkbdl az a legfontosabb, hogy az 4j gazdasag jelenségei
kitagitottdk a rést a maganberuhdzisok és a magdnmegtakaritasok kozott.

Egyrészt az 1990-es években az iizleti - kiilondsen az informacidtechnoldgiai — berull
hazéasok felvirdgoztak, az 1992-es 5,5 szdzalékos GDP-ardnyrdl 2000-re a GDP 8,6
szazalékara néttek. E beruhdzasok hatékony alkalmazasaval jaré termelékenységnovekel
dés hozzajarult az amerikai részvénypiac és az lizleti beruhdzdsok megtériilési ratajat
mérd méas mutatok paratlan fellendiiléséhez. Ebben az id6ben az Egyesiilt Allamok valol
ban ,a fellendiilés oazisa” volt. Az alacsony munkanélkiiliséggel egyiitt a haztartasok
magabiztosabbak lettek vagyonuk jovébeli értékét illetGen. Ezért a haztartasi megtakarill
tds — a maganmegtakaritasok egyik f6 6sszetevGje — dramai mértékben siillyedt: az 19920
ben mért GDP 6,5 szédzalékardl 2000-re kevesebb mint 1 szdzalékra.* Annak ellenére,

* Ismert, hogy a cikk irdsa 6ta ez a folyamat megfordult, a 2003-as koltségvetési hidny a GDP 6 szdzaléka
kozelében varhat6 (a fordito).

> Az ij gazdasdg jelenségeinek elemzésérdl tobb cikk is olvashaté a Journal of Economic Perspectives
cimd folydiratban: Baily [2002] és a 2002. §szi szdm Szamitogépek és Termelékenység cimd szimpdziuma,
valamint az ott idézett cikkek.

4 A haztartasi megtakaritdsi hanyad hivatalos mérdszdama a nemzetijovedelem- és a termékszamla-definill
ciok maradvanyértéke: személyi elkolthetd jovedelem minusz személyi fogyasztasi kiaddsok. Ez az Ossze-
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hogy a kozosségi megtakaritds ndvekedett — az 1992-es 4,8 szazalékos hiany 2,5 szazalél
kos tobbletbe fordult 2000-re —, a hazai megtakaritas elégtelen volt a maganbefektetések
magas hanyadanak fedezésére.’

Az amerikai gazdasag termelékenységnovekedése és a tdzsdei arfolyamok hatalmas
emelkedése szintén vonzottdk a kiilfoldi befektetGket. Bar a kotvénypiacon alacsonyak
voltak a kamatlabak, a bearaml6 kiilf6ldi t6ke magasan tartotta a dollar arfolyamat, mert a
kiilfoldiek részesedni akartak az amerikai gazdasidg nagy hozamaibodl, és itt fektették be
megtakaritasaikat. Ezzel hozzdjarultak az innovéciok finanszirozasahoz és a tiszteletet pall
rancsold termelékenységndvekedéshez. A piacbarat kdrnyezetben megvaldsuld nagyarall
nyu beruhédzis és a kiilf6ldi t6ke vonzasa miatt az 1990-es években megtort az 1980-as
évek oksagi lanca, amely a koltségvetési egyenleget a fizetési mérleghez kapcsolta.

Az dru- és szolgadltatdsdramldsokon alapulo nemzetkozi megkozelités

A fizetési mérleg masodik néz8pontja az a nemzetkdzi megkdzelités, amely az aruk és
szolgéltatasok exportjat és importjat meghatarozé tényezGkon alapul. Az el6z6 perspekl
tiva esetleg azt sugallta, hogy a kiilfoldiek passzivan reagaltak az amerikai nemzeti szami
lakon megjelend keresletekre. Példdul, ha az amerikai gazdasigban rés nyilik az alall
csony maganmegtakaritdsok és a magas beruhazasok kozott, akkor az els6 megkdzelités
mintha azt mutatnd, hogy a kiilfoldi befektet6k kevesebbet fogyasztanak, és annyit takal
ritanak meg és ruhdznak be, amennyire az amerikai gazdasagnak sziiksége van. A mésol
dik nézGpont, amely az export- és importiramldsokat meghataroz6 tényezdkre figyel,
explicit szerepet szan a kiilfoldi aruk és szolgéltatasok irdnti keresletnek is. Ez az alternall
tiv keret lehetévé teszi, hogy megvizsgaljuk: hogyan hat a globdlis és a hazai GDPO
novekedés, valamint az arfolyam a fizetési mérlegre. Emellett lehet6vé teszi, hogy mér
legeljiik az olyan strukturalis tényezGknek a hatdsat a fizetési mérlegre, mint a komparal
tiv elény és a globalizacio.

Ebben a megkozelitésben érdemes egy olyan modellbdl kiindulni, amelyben a nemzeti
jovedelem novekedése és a relativ arvaltozasok mozgatjdk a kereskedelmi dramldsokat
(Marquez-Ericsson [1993]). Ebben a modellben az export akkor n§ gyorsabban, ha a
kiilfold jovedelme gyorsabban né, és ha az export relativ dra az exportpiacokon vele
versenyz$ aruk és szolgaltatdsok ardahoz képest esik. Az import n§ gyorsabban, ha a
hazai jovedelem nd gyorsabban, és ha az import relativ dra a hazai aruk és szolgéltatasok
ardhoz képest zuhan.®

fliggés megkérddjelezhetden kapcsolddik a megtakaritds kozgazdasigi fogalmahoz, és hosszu tava alakulal
sat sokan vitatjak (kiilondsen amikor az els§ adatok 1999-ben negativ értéket adtak, amit aztdn korrigaltak).
Gale-Sabelhaus [1999] megmutatta, hogy ha a fenti definiciét médositjuk a nyugdij-megtakaritdsok bizoll
nyos formdinak (mint példaul a szovetségi és az tagallami nyugdij) figyelembevételével, akkor a haztartdsi
megtakaritdsi hdnyad csokkenése kevésbé dramai. Beleszdmitva a tartds fogyasztasi cikkeket is a hdztartasi
megtakaritdsokba, és figyelembe véve az inflaciot és bizonyos adokat, a csokkenés még jobban tompul.
Végiil a tGkenyereség figyelembevétele jelentds valtozast hoz: valdjadban megforditja a mért csokkenést. Az,
hogy szdmolni kell-e a véltozékony tSkenyereséggel, nyitott kérdés.

> Statisztikai eltérés van a brutté hazai termék (amely a kiaddsok értéke) és a brutté hazai jovedelem
(amely a megkeresett jovedelem) kozott. A teljes gazdasdgra nézve a két értéknek azonosnak kellene lennie,
de az adatok kiilonb6zd forrasokbdl szdrmaznak, és mostandban a jovedelem a GDP 5 szdzalékdval nagyobb
a kiadasndl. A rés tagulni latszik: 1999-ben 0,8; 2000-ben 1,3 szdzalék volt. Az, hogy miképpen lehet a
statisztikai eltérést elosztani a fogyasztas és a beruhdzas kozott, érinti a makroazonossdgokat, kiilonosen a
megtakaritds-beruhdzas egyenleget. Részletesebb targyaldst ad Mann [1999] 25-27. o.

5 Mann [1999] 96-99. és 117-119. o. taglalja, hogy az amerikai kereskedelmi fogalomban részt vevg
termékek és szolgaltatiasok relativ ardnak tobb OsszetevGje van: a termék vagy szolgaltatds termelési koltsége
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3. dbra
Az Egyesiilt Allamok exportjanak és a kiilfold GDP-jének a novekedési iiteme
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Forrds: GDP: World Development Indocators, 2001. Kereskedelem: Bureau of Economic Analysis,
Department of Commerce.

A 3. dbra az amerikai tapasztalatokat szemlélteti. A felsG rész az amerikai export éves
valtozasat mutatja a bal oldali tengelyen, és az Egyesiilt Allamok nélkiili viliggazdasig
GDP-jének a valtozasat a jobb oldalin. Az als6 rész az amerikai import éves valtozasat
mutatja a bal oldali tengelyen és az amerikai GDP valtozasat a jobb oldalin. A szoros
kapcsolat a GDP-novekedés és a redlexport, illetve az amerikai GDP-novekedés és az
import novekedése kozott nyilvanvald.

Az abra két részének a vizsgalata a relativ exportarak exportra gyakorolt és a relativ
importarak importra gyakorolt hatdsat is megvildgitja. Amikor a dolldr meredeken zull
hant 1986 és 1989 kozott, akkor az amerikai import relativ dra emelkedett, elénydsebbé
téve a hazai termékek arat. Ugyanakkor az amerikai export viszonylagos dra csokkent,

a hazai vagy a kiilfoldi termel$ szdmadra, a vallalat koltség f616tti haszonkulcsa és a dolldr nominélis drfolyall
ma, amely lehet6vé teszi, hogy a vevs egy kozos valutdban hasonlitsa 0ssze az drakat. A dollar realarfolyall
ma megfelel§ kereskedelmi silyozas esetén Osszegzi e tényezdket.
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olcsobba téve az amerikai termékeket az exportpiacokon. Tehat az dbra alsé részén a
dollar dramai értékvesztésének éveiben az import lassabban ndtt, mint az az amerikai
GDP novekedésébdl dnmagdbdl kdvetkezett volna (azaz a szaggatott vonal a folytonos
alatt van). Az 4bra felsd részén viszont az amerikai export gyorsabban ndtt 1986 és 1989
kozott, mint az a kiilfoldi novekedésbdl dnmagabol kovetkezett volna (azaz a szaggatott
vonal a folytonos vonal f6l6tt van).

Amikor egyenleteket becsliink a nemzeti jovedelem és a relativ arak export- és import
hatasarodl, akkor a becsiilt paraméterek altaldban ragyogd mintabeli és elGrejelzési eredl
ményeket adnak. A tapasztalati eredmények azonban egy rejtvénnyel is szolgilnak. Minll
den tanulmanyban, ahol az aruk és a szolgéltatdsok Osszevontan szerepelnek, az amerikai
importra vonatkozé jovedelemrugalmassdg lényegesen nagyobb, mint a kiilfdldnek az
amerikai termék- és szolgéltatidsexportra vonatkozd jovedelemrugalmassiga. Példaul
Hooper és szerzotdrsai [1998] azt talaltdk, hogy a hosszu tavi export-jovedelemrugall
massag 0,80, mig a hosszi tavi import-jovedelemrugalmassag 1,80. Ez az aszimmetria
kovetkezetesen megjelenik a kiilonféle idGszakokra, adatokra és okonometriai modszel
rekre nézve (Houthakker-Magee [1969], Cline [1989], Wren-Lewis-Driver [1998]). (Ez
az aszimmetria figyelhet§ meg a 3. dbrdn a két rész eltérd bal oldali skalazasaval.) Az
amerikai jovedelemvaltozds importhatasa és a ,vilag” jovedelemvaltozasanak exporthal
tasa kozti aszimmetria azt jelenti, hogy ha az amerikai gazdasag és a vildg tobbi része
azonos ltemben ndéne, akkor az amerikai fizetésimérleg-hidny folyamatosan néne, hall
csak a dollar nem értékelddik le folyamatosan (Krugman [1985], Marris [1985], Krugman-
Baldwin [1987] és Obstfeld—Rogoff [2000]).

Sok kutat6 probalta megfejteni a jovedelemaszimmetria rejtvényét. Egyesek olyan nemi
zetkdzi valtozokat is bevontak, amelyek fontosak lehetnek. Példaul ha nem vessziik fil
gyelembe, hogy a nemzetkozi termelSkapacitisok novekednek, ha elhanyagoljuk az tj
nemzetkdzi versenytarsak belépését, vagy rosszul becsiiljiik meg a kereskedelemben tjonl
nan megjelend félkész termékek értékét, akkor az import arat feliilbecsiiljiik, s ez azzal
jar, hogy az amerikai importegytitthat6 becslése torzitott (Helkie-Hooper [1988], Hooper-
Mann [1989], Mann [1991], Feenstra-Shiells [1997]).

Mas kutatok olyan hidnyzd valtozokra dsszpontositottdk a figyelmiiket, amelyek fonl
tosak az amerikai piac lefrdsdban. Demografiai valtozok — bevandorlok és az amerikai
lakossag koreloszlasa a f6 kereskedelmi partnerekéhez képest — 1ényeges segitséget nyujtl
hatnak a rejtvény megolddsédban. Példaul a bevandorlok (akik kortilbeliil 10 szdzalékat
teszik ki az amerikai lakossdgnak, kétszer annyit, mint 1960-ban) sokdig ragaszkodhatll
nak a hazai termékek izeihez, és pénzt kiildhetnek haza (amely tSkekidramlasként hozzal
jarul a fizetési mérleg hidnyahoz). Emellett egy olyan viszonylag fiatal tdrsadalom, mint
az Egyesiilt Allamoké, viszonylag t5bb terméket importal, mint Eurépa vagy Japan id6s
tarsadalmai, amelyek viszonylag tobb hazai szolgéltatast, példaul egészségiigyit fogyaszi
tanak (Gould [1994] és Marquez [2002]).

A jovedelemaszimmetria — a fizetésimérleg-hidnyban vald jelentkezésével egytitt —
fokozatosan enyhiilhet, ahogyan a vildg orszagai éretté valnak, és tobbet koltenek szoll
galtatasokra (amelyek egyre jobban részt vesznek a kiilkereskedelemben), és kevesebbet
feldolgozodipari termékekre. Bar a jovedelemaszimmetria meglehetGsen hangsilyos az
amerikai arukereskedelemben, majdnem teljesen hidnyzik vagy éppen ellenkezd iranyd
egyes szolgéltatdsokban. Példaul Wren-Lewis-Driver [1998] arrdl szamolnak be, hogy
mig a kiilféldnek az amerikai termék- és szolgéltatdsexportra vonatkozé jovedelemrugalll
massaga 1,2; az amerikai import jovedelemrugalmassaga 2,36. Ugyanakkor ramutatnak,
hogy a kiilféldnek az amerikai szolgaltatdsexportra vonatkozd jovedelemrugalmassiga
1,95, s az amerikai szolgaltatasimport jovedelemrugalmassaga 1,72 (lasd még Deardorff
és szerzotdrsai [2001] és Dee-Hanslow [2001].) Amint a kiilfoldi gazdasidgok fejlédnek,
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érettebbé valnak, novekvd szolgaltatiskeresletiik egy részét amerikai forrasbol elégitik
ki, kiilonosen akkor, ha a tobboldali nemzetkozi kereskedelmi targyaldsok nyoman a
szolgéltatasi szektor liberalizaltabba vilik, s ez csokkenti a teljes becsiilt aszimmetriat
(vd. Mann [1999] 37-41. o., 88-89. o., 21. labjegyzet és 170. o.]).

Hogyan hatnak a relativ arak a fizetésimérleg-hiany trendjére? Mar megjegyeztiik, hogy
a relativ arakat jol kozeliti a dollar redlarfolyama, amely az 1990-es évek kdzepétSl kezdve
erdsodott, egy idében azzal, ahogyan az 4j gazdasag viszonylag gyorsabb termelékenységl
novekedése kezdett az amerikai adatokban tiikr6z6dni. Van-e kapcsolat a ndvekvé termeléll
kenység és a redlarfolyam kozott, és ha van, akkor hogyan hat a fizetési mérleg hidnyéara?

Az amerikai dollar trendszerd megerdsddése részben azt tiikrdzi, hogy az 1990-es
évek amerikai tapasztalatdt - technoldgiai fellendiilés, gyors globalizdlddas, erételjes
verseny €s gyorsabb termelékenységnovekedés — nem kovette a tobbi nagy ipari hatalom
(v0. Marston [1987], Tillé-Stoffels-Gorbachev [2001] és Alquist—-Chinn [2002]). Valol
ban, mivel az erGsddé globalis verseny hatalmas erdvel alakitja at az tizleti tevékenységell
ket, és egyre gyorsabban nd a termelékenység, az a tény, hogy az utdbbi 15 évben az
amerikai ipar joval inkdbb ki volt téve a nemzetkozi versenynek, erdsen kiegésziti az
amerikai termelékenységnovekedés technoldgiai alapjat (Baily-Gersback [1995], Jense-
Musick [1996], Helpmann [1997], Mann [1998] és Rosen-Richardson [2001]). Bar az
amerikai dollar hosszd tava erdsddése 1995 6ta alapvetSen egy pozitiv fejleménybdl
(erételjes termelékenységnovekedésbdl) fakad, mindazondltal hozzajarult a fizetési mér
leg hidnyanak a tovabbi bviiléséhez.

Globdlis megkozelités a nemzetkozi tokepiacok szempontjabol

A fizetésimérleg-hidny harmadik megkozelitése a pénziigyi eszkdzok nemzetk6zi drami
lasara 0sszpontosit. Ez a perspektiva azt mérlegeli, hogyan hatnak a kiilonboz6 megtériill
1ési ratdk a pénziigyi dramldsokra és a dollar arfolyamdara, valamint hogy a vagyont
milyen Osszetételd portfélidban kivanatos tartani (Frenkel-Mussa [1985]).

A nemzetkdzi pénziigyi tranzakcidk bruttd értéke hatalmas és gyorsan né. Egy példa:
1985 és 1994 kozott az amerikai pénziigyi eszkozok bruttd vasarlasa évente 100 és 250
milliard dollar kozott ingadozott; de azéta minden évben meghaladta a 400 milliard dold
lart, és 2000-ben feliilmulta az ezer millidrd dollart is. A kiilfoldi valutdk napi vildgkel
reskedelme ma 1,2 ezer millidrd dollarra rag (BIS [2002]). A nemzetkdzi pénziigyi piall
coknak mar a mérete is nehéz kérdéseket vet fol. Vajon a fizetési mérleg egyenlegét
egyszertien a nemzetkozi t6kedramldsok hatdrozzdk meg, amelyek messze tillépték a
realkereskedelmi tranzakciok keretét? Ha igy van, akkor nem avult-e el a hazai nemzeti
szamlakon vagy az aru- és szolgaltataskereskedelmi aramldsokon alapulé fizetésimérlegll
szemlélet (az els6 két perspektiva)?

A nemzetkozi t6kedramlasok és a nemzetkozi kereskedelmi aramlasok kozti viszony a
pénziigyi Gjitdsoknak és az informéacids-kommunikacids technoldgidnak koszonhetGen
két Iényeges mddon is megvaltozott. El6szor, a tranzakciokat sokkal gyorsabban végre
lehet hajtani, mint kordbban. A pénziigyi eszkdzdrak, mint példdul a kamatldbak és az
arfolyamok majdnem késleltetés nélkiil valtoznak, mig az aruk és szolgaltatasok kereskell
lemzdire vonatkozd vdrakozdsok kiillondsen fontos szerepet jatszanak a pénztékepiaci
helyzetre val6 reagdlasban. Amikor a valddi vagy a vart teljesitmény valtozik, fesziiltség
keletkezik a pénziigyi dramldsok gyors és a kereskedelmi dramldsok lassabb reakcidi
kozott. Ezt a fesziiltséget mindenképpen tiikrozik azok az 4rak, amelyek a leggyorsabban
és legszabadabban igazodhatnak: azaz az eszkozarak, kiilonosképpen a piaci viszonyok
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altal meghatarozott arfolyamok (Dornbusch [1976]). A masodik fontos valtozas: a pénzl
ligyi vagyontargyak és eszkdzok nagyobb valasztéka. A pénziigyi kozvetités kifinomult
mddszereinek és eszkdzeinek novekvd sokfélesége, amelyeket komplex analitikus mol
dellek segitségével draznak be, lehetdvé teszi a befektetGknek, hogy megcélozzak azokat
a kockazatokat, amelyeket véllalni és ellenstlyozni 6hajtanak. Rdadasul mivel a kiilonl
boz6 orszagok vagyontargyainak a kiilonb6zd valutdban szamitott kiillonbozé lejarata
hozamai tokéletleniil korreldlnak egymassal, valamint a hazai vagyontargyak hozamaival
és valutaarfolyamaval, a diverzifikalt portfoliot tartd befektet§ kisebb kockazat mellett
nagyobb hozamot tud elérni, mint aki csupdn hazai pénziigyi eszkozoket tart (Grubel
[1968], Lewis [1995] és Tessar-Werner [1998]). E szerint a kereskedelembdl fakadd
nyereségeket nem szabad csupan az aruk és szolgdltatdsok redlgazdasidgaban vizsgalni,
hanem figyelembe kell venni azt is, hogy a b6viilé pénziigyi kozvetités hogyan javitja a
nemzetkozi Osszetételd vagyonportfolié kockazat-hozam-gorbéjét.

Gazdag empirikus megfigyeléseink vannak azonban arrél, hogy a kiilf6ldi befektetGk
nem diverzifikdljak a portfolidjukat, gyakran ardnytalanul nagy részben tartanak (sajat)
»,hazai” vagyontargyakat a portfélidjukban, és néha fejvesztetten pénziigyi hordakba to0
moriilnek és letapossdk egymast, amikor az altaluk tartott eszkdzok arardl vagy mindséll
gérdl 4j informdcio jelenik meg, vagy amikor azok megitélése megvaltozik (Tesar-Werner
[1998], Lewis [1999] és De Brower [2001]). Ilyen piacokon a tranzakciok megnovekedett
sebessége és a pénziigyi eszkdzok bdségesebb valasztéka megnovelheti a pénziigyi folyal
matok ingatagsagat. Ha az amerikai fizetési mérleg nagyobb hidnyat ebbdl a szempontbdl
nézziik, akkor felvetddik a kérdés: még ha a kiilfoldi befektetSk jelenleg élvezik is az ,,4j
gazdasag” 4ltal nyujtott hozamokat, elégedettek maradnak-e a késGébbiekben is? Nem
veszélyezteti-e az amerikai gazdasagot egy olyan nemzetkdzi pénziigy valsag, amilyen az
el6z6 évtizedben az egész foldgolyon végigsoport?

Ha a kiilfoldi befektetSk tartanak majd az amerikai gazdasagot fenyegetd kockazattol,
akkor az események masképpen peregnek le, mint ahogyan Kelet-Azsiat, Oroszorszagot,
Argentinit és mas gazdasdgokat érintett a pénziigyi valsdg. Az, ahogyan az amerikai
gazdasag finanszirozza fizetési mérleg hidnyat, befolydsolja a befektetSi vélemények
valtozasanak hatdsat a nemzetkozi pénziigyi folyamatokra, a dollar arfolyamara és az
amerikai fizetésimérleg-hidny sziikséges kiigazitasara.

Az Egyesiilt Allamok piaca igen széles valasztékot kinal a kiilonbozd kockazati pénzll
igyi eszk6zokbdl (részvények és kotvények, derivativ pénziigyi eszkozok) azok szamal
ra, akik érdekel6dnek a sajatos kockazatok vagy id6tavok irdnt. Az amerikai részvénypil
ac kapitalizacios értéke fele az egész vilagénak. Igy azok a kiilfoldi vagy belfoldi befekd
tetSk, akiket vagyontipusu vagy lekotési idore vonatkozd kockézat érdekel, portfélidjukat
egyszerten kiigazithatjadk az amerikai csomagjuk Osszetételének a véltoztatasaval — péll
daul attérhetnek az amerikai részvényekrdl a kincstarjegyekre, anélkiil hogy elhagyndk
az amerikai hitelpiacot.

De mi torténik, ha a befektet6k korlatozni kivanjdk az amerikai hitelpiaci és valutaarl
folyammal kapcsolatos kockazatukat? Az amerikai gazdasagot érg sajatos pénziigyi hatall
sok még mindig nydjtanak némi stabilitdst. A pénziligyi befektetések tobbféle format is
olthetnek: kozvetlen kilfoldi befektetések (FDI), a részvény- és kotvényportfolidk tartall
sa, bankkolcsonok és kormanyzati és korméanyhivatali értékpapirok birtoklasa. Az amell
rikai fizetésimérleg-hiany nett6 finanszirozasdnak a zome kozvetlen befektetés, magani
részvények és kotvények formajaban torténik, amint azt a 2. tdbldzat is mutatja.” Ha sajat

7 A kozvetlen befektetés és a portfolidtartas kozti hatdrvonal a kovetkezd: a kozvetlen beruhdzast ugy
definidljak mint egy olyan vallalatba irdnyul6, a hataron 4tnyuld t6kearamlast, ahol a kiilf6ldi tulajdon
aranya nagyobb, mint 10 szazalék.
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portfolidjukban sok befektet§ kivanna csokkenteni az amerikai eszk6zok silyat, akkor
ezek ara siillyedne. A részvény- és kotvényarak esnének, ha a kiilfoldi és a hazai befekl
tet6k eladndk amerikai részesedésiik egy részét. Egyrészt ezeknek az eszkozoknek az
arcsokkenése artana az amerikai gazdasagnak, csokkentve a nemzeti vagyont, gyengitve
a fogyasztoi és iizleti bizalmat, novelve a tGke koltségét. Masrészt a redlkibocsatasra vald
hat4st tompitand az a tény, hogy az alacsonyabb részvény- és kotvényarak mas befektel
t6ket vonzananak, az ,alkalmi vételt keres6ket”, ezaltal gyengitve az aresést és a t6kekil
aramlast. Mivel a globdlis befektetdi portfélionak nagy része amerikai részvény, az érzell
lemvaltozasok nem annyira egyirdnydak és inkdbb dnszabalyozdk, mint olyan orszagokl
ban, amelyek a globdlis portféliénak csak jelentéktelen részét alkotjak.

2. tabldazat
Amerikai vagyoni eszkozok kilfoldi vétele (millidrd dollar)

Megnevezés 1980 1985 1990 1995 2000 2001
Hivatalos eszkozok -15,5 1,1 -33,9 -109,9 -37,6 -5,2
Kozvetlen befektetés -16,9 -20,0 -47,9 -57,8 -307,7 -130,8
Az Egyesiilt Allamok

kincstarjegyei és valutija -7,1 -25,6 -16,3 -103,8 75,8 -15,8
Az Egyesiilt Allamok kétvényei

és részvényei -5,5 -51,0 -1,6 -77,2 -4552 -407,7
Banki és nem banki eszkzok -17,6 -50,9 -41,3 -89,8 -291,3 -193,0
Osszesen -62,6 -146,4 -141,0 -438,5 -1016,0 -752,5

Forras: Bureau of Economic Analysis, U.S. Department of Commerce; (http://bea.doc.gov).

Raadasul az egész vilagot tekintve a hatdrokon ativel§ bankkdlcsonok kortlbeliil 80
szazalékat dollarban folydsitjak. Szdmos nemzetkdzi pénziigyi valsagot elszenvedd orll
szagban nemcsak az okozott gondot, hogy a kiilfoldi finanszirozas formaja maganrészvél
nyek és kotvények helyett nehezebben értékesithet§ banki kolcson volt; hanem az is,
hogy e kolcsondket nem sajat valutdban tartottdk szdmon. Amikor a kiilfoldi t6ke tdvozni
kezdett, és a helyi valutadrfolyam zuhant, a helyi bankok hazai valutdban elérhetd bevéll
tele nem volt elegendd a dollarkdlesonok torlesztéséhez (és e véllalatok helyi valutdval
val6 finanszirozasa szintén 6sszeomlott). Mivel az Egyesiilt Allamokba érkez6 mikodstokét
dollarban tartjdk nyilvan, az amerikai pénziigyi intézmények nincsenek ilyen kockézall
toknak kitéve.

Ne tévedjiink, az amerikai gazdasidg sem mentes a bizalomvesztés hatasatol, akar bell
foldi, akar kiilfoldi befektet6krdl van szd. A részvény- és kotvényarak esése sériilést
okozna: novekednének a kamatldbak, hogy t6két vonzzanak. A fogyaszt6i bizalom megll
rendiilne, a fogyasztasnovekedés lelassulna vagy megallna. Az ingatlan-, berendezés- és
szoftverberuhdzasok visszaesnének, mert megndne a t6kekoltség. Valdjaban ezek a valll
tozasok azok a csatorndk, amelyeken keresztiil a kereskedelmi dramlasok (specidlisan az
import) igazodnanak az Egyesiilt Allamokba érkezd nett6 kiilfoldi befektetések csokkel
néséhez. A kapcsolat a nemzetkdzi téke kisebb mértékd bedramldsa, a nagyobb hazai
megtakaritas (kisebb fogyasztas), a kisebb beruhdzas és importnovekedés kozott visszall
vezetnek benniinket mind a fizetési mérleg nemzeti szdmldkon alapuld, hazai megkozelill
téséhez, mind pedig az import- és exportiramldsok nézSpontjadhoz. Lathatjuk, hogy e
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megkozelitések kolcsondsen konzisztensek és egymast erdsitdk.
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Két nézet a fizetési mérleg fenntarthatésagarol

Amikor azt elemezziik, hogy fenntarthat6-e az amerikai fizetésimérleg-hiany, akkor két
megkozelitésben vizsgalodhatunk: 1. az Egyesiilt Allamok fogyasztasdnak és beruhdzasi
kiadasainak hazai néz8pontjabol és 2. a kiilfoldi befektetd vagyonportfélidjanak nemzetl
kozi pénziigyi megitélése alapjan. A fizetési mérleg fenntarthatésdga nemcsak arrél szdl,
hogy az Egyesiilt Allamok gazdasiga mekkora hitelfelvételre képes, hanem arrdl is,
hogy més orszagok befektetdi mennyi amerikai pénziigyi eszkozt hajlanddk vasarolni és
tartani vagyonportféligjukban. A fenntarthatésdgnak ez a két oldala képessé tesz benniind
ket a hdrom megkozelités integraldsara.

Mit jelent az, hogy a fizetési mérleg ,fenntarthat6”? A fenntarthatdsdg azt jelenti,
hogy a kiils6 egyensulytalansdg nem gerjeszt olyan erdket, amelyek megvéltoztatjdk a
palyajat. Hazai szempontbdl a fenntarthat6 fizetésimérleg-palya olyan, amelyen a fizetési
mérleg vagy a netté nemzetkozi beruhazasi allomany visszahatdsa a fogyasztasra vagy az
iizleti beruhazasra gyenge a tobbi, e kiadasi kategéridkat befolyasold gazdasagi eréhoz
képest. Nemzetkozi nézGpontbdl a fenntarthatd fizetési mérleg olyan, amelyben a nemi
zetkozi portfoliovaltozasok visszahatdsa az amerikai kamatlabakra vagy az arfolyamra
gyenge azokhoz az egyéb makrodkondmiai hatdsokhoz képest, amelyek befolyasoljak az
eszkozarakat és a portflidvalasztasokat.

Fenntarthatosdg és a hazai gazdasdg - kamatszolgdlat,
kiaddsok és a hazai kibocsdtds

A fizetési mérleg nagy és tartés hidnya nettd negativ nemzetkdzi beruhdzasi poziciot
alakit ki, amely folytonosan bdviil. Végiil e negativ allomanybdl kovetkezd pénziigyi
kifizetések - kamatok és torlesztések — olyan naggya valhatnak, hogy korlatozzak a foly6
fogyasztast és az lizleti beruhdzasokat. Ebben az esetben a fizetési mérleg hidnya 6nmaga
valtozasokat idéz el6 a GDP novekedésében, s ezéltal az importban, amely lehetetlenné
tenné a kibocsatas jelenlegi szintjének fenntartasat.

Még ha a fizetési mérleg hidnya nagyon megndne, akkor sem kellene feltétleniil veszél
lyeztetnie a visszacsatolasi mechanizmust (Milesi-Feretti-Razin [1996]). Minél gyorsabl
ban nd hosszd tdvon a gazdasdg, anndl konnyebb teljesitenie a felhalmozott kiilfoldi
tartozdsok utidni kamat- és a téketorlesztéseket — anélkiil, hogy e torlesztés jelentGsen
befolydsolna a hazai kiadasokat. Ezért gyorsabb hosszu tdvi novekedés esetén egy gazll
dasag tovabb képes fenntartani a fizetési mérleg hidnyat, mint lassibb ndvekedés esetén.
Ha a kiilfoldi t6kebefektetések segitettek az amerikai termelékenység emelésében, akkor
az amerikai gazdasidg ebbdl eredd gyorsabb hosszi tavi novekedése lehetdvé teszi a
pénziigyi torlesztést.

Bizonyos nemzetkozi kotelezettségek, mint példaul a részvénybefektetések és a
miikodétke-beruhdzasok, nem igényelnek pénzatutaldsokat a beruhdzok szdmara, mig a
kotvények és mas kolcsonok utdn meghatarozott id6kozonként fizetni kell. Minél kisebl
bek a torlesztések, annal tovabb képes egy orszag fenntartani a fizetésimérleg-hianyt,
mivel a kamattorlesztésekbdl eredd dsszetevd nem gyilik olyan gyorsan. Emellett minél
nagyobb az orszag sajat valutdjaban felhalmoz6d6 addssaga, anndl kevésbé fenyegeti
arfolyamkockdzat. Emiatt egy olyan orszag, amely az addssdgat megtestesité pénziigyi
eszkodzoket sajat valutdjadban - alacsony kamatldbon és nagyrészt részvényekben - adja
el, tovabb képes fenntartani kiaddsi és megtakaritasi palydjat, mint egy olyan orszag,
amely idegen valutdban adésodik el, magas kamatldb mellett és rogzitett lejaratd bankl
kolesonokben. Ezek a szempontok eldnydsnek mutatjadk az amerikai folyamatokat.
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Van azonban egy pont, ahol az elad6sodas tilzott mértékidvé valik; de hogyan lehet
meghatirozni ezt a pontot? Egyik iranytd az intertemporalis koltségvetési korlat (Obstfeld-
Rogoff [1985]). Egy olyan orszagban, ahol jelenleg a fizetési mérleg deficites, és a kill
foldi befektet6k szamara torleszteni kell a t6két (a nett6 nemzetkdzi beruhdzasi allol
manyt) és a kamatokat, ott a gazdasdgnak valamikor majd kereskedelmi tobbletet kell
elérnie, és utdna fenntartania. Ha a felhalmozott jévdbeli kereskedelmi tobbletek allomal
nya tdl kicsi, akkor az ad6ssagot lehetetlen teljesen visszafizetni, tehat a fizetésimérlegl
hidny most til nagy. Ebben az esetben a fizetési mérleg hidnydnak GDP-hez viszonyitott
nagysaga lehet a mérce. Ha azonban a gazdasdgnak nem kell visszafizetnie a tékét, akkor
a fizetésimérleg-hidny tovabbra is fennmaradhat addig, ameddig a negativ netté alloO
many lassabban nd, mint a gazdasidg addssagtorlesztd kapacitdsa. Tehat a netté allod
mény/GDP hinyadosnak nem kell pozitivva vélnia, de egy ponton nem véalhat még negall
tivabba. De milyen értéknél?

A bizonyossag vilagaban mindenki ki tudja szamolni a kritikus értéket. Ha egy orszag
a fizetésimérleg-hiany méretének olyan sorozatat idézi el§, amely a vissza nem fizetés
valdszindségét nem elhanyagolhat6va teszi, akkor a kiilf6ldi befektetd nem hajlandé pénzil
igyi eszkdzoket venni a fennallé kamatlab és arfolyam mellett. Ennek eredményeképpen
vagy a kamatlab emelkedik (hogy vonzza a kiilfoldi befektetSket), és/vagy az arfolyam
esik (mivel a kereslet csokken a valuta irdnt), mindkettd rakényszeriti a hazai fogyasztot
és vallalkozot, hogy tobbet takaritson meg, kevesebbet fogyasszon és fektessen be, és
kevesebb kiilfoldi terméket vasaroljon. Van tehdt egy olyan forgatdkonyv, amelyben a
fizetésimérleg-hidny olyan naggya vélik, hogy megvaltoztatja a jelenlegi fogyasztasi és
beruhazési palyét, valamint a pénziigyi feltételeket (kamatldbakat és arfolyamokat). Ez
azt jelenti, hogy a mérleghidny definici6 szerint fenntarthatatlan volt.

Az ipari orszagok esetében, ha a fizetésimérleg-hiany/GDP arany korilbeliil 4-5 szall
zalék, akkor olyan erék lépnek fel (beleértve a monetaris politika valaszat, a jovedelemi
csokkenést és néhany esetben a redlarfolyam-csokkenést), amelyek visszafogjak a foll
gyasztast, kiilondsen a beruhazast, és megvaltoztatjak a fizetési mérleg palyajat, visszall
téritve azt a fenntarthatdsag tartomanyaba (Mann [1999], Freund [2000] és Chinn—Prasad
[2000]). Példaul Ausztralidban 1989-ben a fizetésimérleg-hidny nagyobb volt a GDP 6
szazalékanal, és a redlleértékelddés 21 szazalékot ért el. Mas gazdasagpolitikai és strukl
turalis valtoztatasok hatdsara harom évvel késGbb a hidny 4 szazalék ala siillyedt (Freund
[2000]). Hasonl6an, paneladatokra épiild 6konometriai elemzés szerint statisztikai szeml
pontbdl bizonyitott, hogy a sulyos eladdsodés egyiitt jar a relevans arfolyam leértékelSO
désével, de a kritikus érték bizonytalan (Gagnon [1996]). Mindenesetre az ipari orszal
gok atlagos tapasztalata nem feltétleniil alkalmazhaté az Egyesiilt Allamokra, mert az

Az Egyesiilt Allamok gazdasigaban 2000-ben a foly6 fizetési mérleg hidnya a GDP
4,2 szazaléka volt, mig a nettd6 nemzetkozi beruhazasi dllomany/GDP kortilbelil 20 szall
zalékra ragott. Vajon a részvényarzuhands és a csokkend hazai beruhdzas 2000-20010
ben egy tarthatatlan fizetésimérleg-hidnyt jelez elGre, azaz a netté nemzetkozi befektetél
sek torlesztése til naggya valt, és hatott a hazai fogyasztasra és beruhazasra, vagy a
kiilfoldi befektetSk aggddtak a fizetésimérleg-hidny nett6 finanszirozasi terhei miatt? Ez
valészintitlennek tinik, mert 2001 folyaman a netté nemzetk6zi beruhdzasi allomany
addssagszolgalata enyhén pozitiv értéket vett fel, a termelékenység novekedése és a dold
lar tovabb erdsodott, bar a kamatlabak dramai mértékben zuhantak.® Az amerikai gazdal

8 Egy id6 ota a kutatok csoddlkoznak azon, hogyan maradhatott a nettd jovedelemegyenleg pozitiv,
hiszen a nett6 hitelezd helyzet (pozitiv netté nemzetkozi beruhdzasi allomény) viszonylag gyorsan valtott at
nettd adossd (negativ netté alloméany). Lasd Mataloni [2000].
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sdgban a részvények és a beruhazasok szintje nem a fizetésimérleg-hiany okozta fenntartl
hatésag miatt csokkent 2000-r81 2001-re, hanem a kordbbi monetaris politika kovetkezl
tében, valamint azért, mert a beruhazok kezdték realisabban értékelni dot-com beruhazal
saik értékét.

Fenntarthatosdag és nemzetkozi pénziigyek — a globdlis portfolio kivdlasztdsa

Az amerikai fizetési mérleg hatalmas hidnya akkor tarthat6 fenn, ha a kiilfoldi befektetSk
hajlanddk a foly6 aron (beleértve az érvényben 1€v6 kamatlabat és az arfolyamot) amerill
kai pénziigyi eszkozoket vasarolni. Ha adott nagysagi fizetésimérleg-hidny mellett az
amerikai pénziigyi eszkdzok irdnti kereslet kisebb, mint amit az amerikai gazdasig kinal
a vilagpiacon, akkor a kiilfoldi befektetGk nagyobb hozamra vagy kamatlabra tarthatnak
igényt, vagy eladhatnak (vagy nem vasarolnak) amerikai beruhazasokat, elGidézve a dol
lar értékcsokkenését. Ha ezek a gazdasagi er6k mikodésbe 1épnek, akkor a kiilfoldi
beruhdzd szempontjabdl a fizetési mérleg fenntarthatatlanna valik.

Az, hogy a kiilfoldi beruhdzé mennyit hajlandé befektetni az amerikai gazdasigba,
tobb tényez6tdl fiigg, beleértve az amerikai papirok kockazatihozam-jellemzdit a kiilfol0
diekéhez képest, a beruhazé vagyonportfolidjanak novekedését, a tranzakciés koltségel
ket, az informaciét és a szabdlyozast (Branson-Henderson [1985[ és Levich [1998]).
Nehéz a fenntarthat6sagi vizmértéket az amerikai papiroknak a globalis portf6liobdl vald
részesedésével mérni (Isard-Steckler [1985], Meade-Thomas [1993], Ventura [2001]).
Kevés empirikus adat all rendelkezésre, és tekintettel az utobbi évek pénziigyi djitasaira
a nemzetkozi pénziigyi piacokon, a torténeti adatokra alapozott elemzés nem extrapolalhatd
jol a jelenre és a jovére. Az amerikai pénziigyi eszkdzok kindlata a nemzetkozi piacokon
nagy, de mennyire nagy a vilaggazdasag egészéhez képest?

Az amerikai t6keimportot lehet a globalis megtakaritisokhoz viszonyitani. E mérték
szerint az amerikai fizetésimérleg-hidny a globdlis megtakaritasnak csak 6 szazalékat
befektetéseknek (Cooper [2001]). A piaci szereplGk azonban a pénziigyek és a pénziigyi
intézmények globalizdlddasa ellenére befektetéseik zomét sajat orszagukban helyezik el.
E ,hazai torzitas” jelentGs részét okozhatjak szabalyozasi korlatok, informéaciés és tranz
akcids koltségek is, de helyesebb izlésre visszavezetni (Tesar-Werner [1998] és Lewis
[1999]). Kovetkezésképpen a nemzetkdzi befektetésekbe bevonhaté globdlis vagyon joO
val kisebb, mint ami a globalis megtakaritdsokbdl kdvetkezne.

Az Osszehasonlitds masik alapja az lehet, hogy az amerikai fizetésimérleg-hidny jelen
leg a vilag aggregalt kiilkereskedelmi tobbletének 60 szazalékat teszi ki, ahol az aggregall
lasnal csak a tobbleteket adjuk 6ssze (IMF [2000].). Ez a szam azt a benyomast kelti,
hogy a kiilfoldi befektet§ tele van mar amerikai befektetésekkel. Amennyire az el6z6
Osszehasonlitas tdl tdg volt, ez az dsszehasonlitas viszont til szdk, mivel figyelmen kiviil
hagyja a kolcsonpénzbdl torténd befektetési lehetGségeket vagy a derivativ eszkozoket.

Nemcsak a globélis megtakaritasok dllomanya vagy a globalis kereskedelmi egyenleg
szamit, hanem az is, hogy mennyire nének ezek viszonyitva az amerikai eszkdzok neml
zetkozi piacokon tapasztalt kindlatndvekedéséhez (amit a folyd fizetési mérleg hidnyéaval
mériink). A globdlis vagyon valtozdsa és az amerikai pénziigyi eszk6zok kindlata az
Egyesiilt Allamokban és a viligon egyarant fiigg a gazdasagi tevékenységtdl és a termell
lékenység novekedésétll — akarcsak a pénziigyi Gjitasoktol és a deregulaciotol.

E figyelmeztetéseket kell6en megfontolva, a 4. dbra mas képet fest arrél, hogy mennyire
fontosak az Egyesiilt Allamokba iranyul6 befektetések a globalis részvény- és kotvénypill
acon. Mérlegeljiik eldszor a részvényeket! Ha a kiilfoldi befektetS egyszerden ,tartana a
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ugynevezett semleges lenne, amelyet a Morgan Stanley Capital International (MSCI)
index mérne (a vastag fekete vonal). E mérték szerint a semleges befektet§ értékpapirl
portfolidjaban az amerikai értékpapirok ardnya az 1995-6s 35 szazalékrol 2001 végére
57 szazalékra néne. Négy nemzetkozi értékpapir-portfolio cég tényleges befektetési strall
tégidja kovette ezt a vonalat, habar a specidlis stratégidk némileg el is tértek. A nemzetd
kozi kotvényeket tekintve, az amerikai részesedés a koriilbeliili 10 szazalékrol koriilbeliil
30 szazalékra nétt, amint azt a 4. dbra als6 vonala mutatja.

4. dbra
Az Egyesiilt Allamok pénziigyi eszkozeinek ardnya
a nemzetkozi részvény- és kotvénypiacokon
Az Egyesiilt Allamok
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Az amerikai gazdasag 1990-es évekbeli nemzetkozileg felmutatott viszonylagos teljell
sitményét figyelembe véve, érdemes volt az amerikai pénziigyi eszkozok részesedését
ndvelni a portfolioban. Mégis, amikor 1999-r81 2001-re az amerikai t6zsde és a gazdasag
megingott, az amerikai részarany tovabb nétt a globdlis portfélidban, a dollar tovabb
erdsodott, azt sugallva, hogy a kiilfoldi befektet6 még nem telitddott az amerikai papill
rokkal. De mit tartogat a jovG?

Az Egyesiilt Allamok fizetésimérleg-hidnydnak jovobeli fenntarthatésdga

Amikor az amerikai gazdasidg novekedése dramaian lelassult, és 2001-ben technikailag
recesszioba keriilt, a fizetésimérleg-hidny csokkent. A nemzeti jovedelem- és a termékl
szamlédkat tekintve, ahogy visszaesett a hazai beruhdzas, ugy csokkent a fizetésimérlegl
hiany, és sz(ikiilt a megtakaritids-beruhdzasi rés. A javak és szolgaltatasok kereskedelméll
nek oldalardl az amerikai GDP lelassuldsa és hanyatldsa dramai mértékben lelassitotta az
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import novekedését. Ezzel ellentétben, a nemzetkozi tSkepiaci nézSpontbol nézve a
portféliomenedzserek tovabb novelték amerikai papirjaik részesedését, bar a fizetésimérl
leg-hidny kevesebb tSkebevonast indokolt. A dollar tehat tovabb erdsodott. A fizetésill
mérleg-hidny djra novekedni kezdett. A viszonylag biztosabb amerikai novekedés folytall
todik, mert az ,,ij gazdasidg” megalapozta a termelékenység javulasat, és novelte a gazll
dasag rugalmassagat. A jovedelemaszimmetria, amely az importot most az export masi
félszeresére duzzasztja, azt jelenti, hogy az amerikai fizetésimérleg-hidny szélesedik.
S6t, a megtakaritds-beruhdzas rés megnyilt a kormanyzati koltségvetési tobblet csokkel
nésével, eldszor a beépitett stabilizatorok hatdsiara, majd a 2001-es gazdasigpolitikai
valtoztatasok miatt (addcsokkentés és kiadasnovelés).

A jovét tekintve, a negativ netté nemzetkdzi beruhdzasi pozicid [abszoludt értelemben]
néni fog. Az Egyesiilt Allamok részesedése a kiilfoldi beruhazé portfélidjaban valoszindl
leg szintén tovabb emelkedik. Egy ponton azonban a foly6 fizetési mérleg palyaja fennl
tarthatatlanna vélik, valészintileg azért, mert a kiilfoldi beruhazé - portfélidjanak diverd
zifikalasa érdekében — nem kivanja az amerikai beruhazisok részesedését til nagyra
novelni (Mann [2002]). Bizonyos szerkezeti valtozasok esetén — amelyekkel a kovetkel
z6kben foglalkozunk — az Egyesiilt Allamok jobban képes alkalmazkodni a globlis tSkell
piachoz, s igy elkeriilhetdvé valik a fenntarthatatlansadg. Egyébként valdszind, hogy leérQ
tékelddik a dollar - de milyen tlitemben?

Lesz-e strukturdlis valtozds?
Nemzeti megtakaritds, a szolgdltatdsok globalizdloddsa és az euro

Ha a fizetési mérleg palyajara hat6 strukturélis valtozasokat vizsgaljuk, akkor elsSként a
nemzeti megtakaritdsokra kell tekinteniink. Talan a korméanyzat a kdvetkezd néhany évi
ben — ahogy a gazdasag erGsodik — emeli a koltségvetési tobbletet. De kicsi az esély a
héztartdsok megtakaritasi hanyadanak novekedésére. A haztartisi megtakaritasi rata csokl
kenése hosszi tavu jelenség, és még akkor sem kaptak e megtakaritdsok erére, amikor a
részvénypiac szarnyaldsa megsziint. Nem tudjuk, milyen gazdasagpolitikai 1épések segill
tenék el§ e folyamatot. Kovetkezésképpen valdszind, hogy a hazai megtakaritdsok és
beruhazasok kozotti egyensulytalansag tjra kialakul, és egészen addig megmarad, amedd
dig az amerikai hazai beruhdzasok erdsek.

A fizetési mérleg palydjat befolydsold strukturdlis valtozdsok masodik pontjat a jovel
delemaszimmetridban taldlhatjuk meg. A szolgaltatdsok vildgkereskedelme tobb okbdl is
emelkedni fog: ahogyan a gazdasagok fejlédnek, a szolgaltatdsok GDP-n beliili ardnya
emelkedik; az 4j technol6gidk megkonnyitik a szolgaltatdsok kereskedelmét; a szallitas,
tavkozlés, pénz- és lzleti tevékenységek korébe tartozd szolgaltatasok piaca liberalizaltta
valt. A szolgéltatasok vilagkereskedelmének fejlédése csokkentheti, s6t meg is fordithatl
ja az amerikai gazdasagra jellemzd jovedelemaszimmetriat. Végiil is az amerikai szolgalll
tatdsexportdrok nagyon is versenyképesek (McKinsey Global Institute [1992]). Ehhez
még hozzajarul, hogy a szolgaltatdsok globalizdlodasa lehet6vé teszi, hogy a kiilfoldi
beruhdzé még nagyobb aranyban tartson amerikai pénziigyi eszkézoket, mivel a kiilfoldi
pénzpiacok liberalizdldsa valdszintileg csokkenti a ,,hazai torzitast”, amely miatt a befekl
tet6k oly’ nagy ardnyban tartanak hazai befektetéseket a portfolidjukban.

Végiil, az eur6 bevezetése hatalmas strukturélis valtozast jelent a nemzetkdzi valutapill
acokon. Végsd soron ez a paneurdpai pénziigyi eszkdz valdszindleg osztozni fog a sztarl
szerepben az amerikai dollarral. Valoban, az eurd 1999-es bevezetése rovid idére azonll
nal emelte az eurdkotvények ardnyat a nemzetkozi kotvénypiacokon, és csokkentette az
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s sz

ugy latszott azonban, hogy a kockazat-hozam-gdrbe ismét az amerikai befektetéseknek
kedvez, és a kiilfoldi befektetSk elfordultak az eurdbefektetésektdl.

Kétségtelen, hogy az eurdban vald csalddast az euréovezet gazdasagainak viszonylag
lasstibb novekedése okozta. De nem szabad megfeledkezni az eurépénzpiacok tokéletlen
integracidjarol sem. Az eurdovezet részvénypiacai toredezettek maradtak, s ez megnovel
li az eurdpai befektetések tranzakcids koltségét. Emiatt a t6kebedramlds Eurdpaba kil
sebb, mint amekkora egyébként lenne, s ez rontja az eurd arfolyamat (BIS [2000], IMF
[2001], Mann-Meade [2002]). E tokéletlen piacokkal egyiitt jar6é nagyobb tSkekoltség az
eurddvezet gazdasagi novekedési iitemét 0,5 szdzalékkal is csokkentheti (Heinemann-
Jopp [2002]). Megforditva, egy integriltabb eurdpai pénzpiac és a gyorsabb termeléld
kenységnovekedést eldmozdit6 strukturdlis valtozasok novelnék a nettd tékebedramlast
Eur6paba, gyorsitandk a gazdasagi novekedést és felértékelnek az eurdt — szikitve ezzel
az amerikai fizetésimérleg-hianyt.

Erzelmi vdltozdsok értékelik le a dolldrt?

Az imént felsorolt harom strukturélis tényezd csak idébeli késleltetéssel fejti ki hatasat az
amerikai fizetési mérlegre, feltéve, hogy e leirt valtozasok egyaltalan végbemennek.
Ezzel ellentétben a kiilfoldi befektet6k, amikor nemzetkdzi portfélidjuk Osszetételérdl
dontenek, napi alapon értékelik az amerikai befektetéseik hozamat, beleértve a hitel- és
az arfolyamkockézatot. A kiilfoldi befektetd egy ideig tovabb novelheti az amerikai bel
fektetések aranyait, kiilondsen akkor, ha a viszonylagos kockdzat-hozam-ardny fennmall
rad. Egy bizonyos ponton azonban a kiilfoldi befektetS eléri, s6t esetleg til is 1épi a
kivant aranyt. Ha a fizetésimérleg-hidny akkor is nagy marad, amikor mar a kilfoldi
befektetd nem Ohajtja tijabb amerikai befektetéssel gazdagitani portfoliojat, akkor a fizell
tésimérleg-hidny tarthatatlanna vélik, és gazdasagi kiigazitisra szorul.

Tobb kiigazitasi forgatdkonyv is elképzelhets. Az els§ szerint a dollar arfolyama jel
lentGsen csokken, taldn azért, mert a befektetSk szdmba veszik, hogy szdmukra mennyit
is érnek az amerikai befektetéseik, vagy Ujraértékelik a valutadrfolyam és a nyereségek
ingatagsagat. Egy masik, valészindleg kiegészité jellegli forgatokdnyvben az amerikai
kamatldbak emelkednek, ahogyan a vallalatok igyekeznek kiilfoldi és a belfoldi t6két
vonzani. Mindkét erd az Egyesiilt Allamok gazdasagi tevékenysége és a dollararfolyam
megvaltoztatdsan keresztiil csokkenti a fizetési mérleg hidnyat, aminek a kovetkezmél
nye, hogy sztikill az amerikai papirok nemzetk6zi kinalata.

Az arfolyamok robbanékony valtozdsa — ahogyan azt a kiilonféle nemzetkozi pénziigyi
valsagok megmutattdk — rombol6 hatdsu lehet. Az amerikai gazdasdg azonban méreténél
fogva elszigeteltebb, mint a legtdbb gazdasag, tartozasai jobban forognak a piacon, és
sajat valutdban vannak nyilvantartva, s nemzetkozi szerepe megerdsiti a dollar nemzetll
kozi keresletét. Ezért valészint, hogy a dollar értékvesztése, az amerikai kamatldbak
emelkedése és a kereslet csokkenése okozta karok legalabb annyira érintenék a tobbi
orszagot, mint az Egyesiilt Allamokat.

S6t, egy idében koncentraltan lezajlé drdmai arfolyam- vagy kamatlabvaltozds nem
oldand meg tartsan a fizetésimérleg-palya problémajat. Amig fennmarad a termelékenyl
ségi kiilonbség (hatdsaval a dollarra) és a jovedelemaszimmetria (hatidsdval a kereskedell
mi dramldsokra), addig a dollar jbdl felértékel6dhet, a fizetésimérleg-hidny 1jbol megl
nShet, megvetve egy Ujabb fenntarthatosdgi esemény alapjait, ahogyan azt az amerikai
dollar hulldmvasutjan lattuk 1973 6ta.
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Kovetkeztetések

A folyamatos amerikai fizetésimérleg-hidny azt jelenti, hogy az amerikai gazdasag nett6
nemzetkdzi beruhdzasi dllomanya egyre negativabb. Jelenleg a nemzetkdzi befektetSi
kozosség hajlando és képes elegend§ amerikai pénziigyi eszkozt tartani portfélidjaban,
hogy e hidnyt finanszirozza. A kiilfoldi befektet6k azonban nem fogjak vég nélkiil ndvell
ni amerikai befektetéseik aranyat.

Az amerikai fizetési mérleg hianyanak csokkenéséhez elkeriilhetetlen hossza tava kill
igazitas vagy gyors valaszeseményeken, vagy strukturdlis valtozdsokon és gazdasagpolil
tikai mddositdsokon keresztiil valosulhat meg. A legvaldszintibb gyors reakcidesemény
az, hogy a kiilfoldi befektetdk elérnek egy pontot, ahol nem hajlandék tovabb ndvelni az
amerikai befektetéseik aranyat, és a csokkend dollararfolyam lesz a fizetésimérleg-hidnyt
csokkent§ kiegyenstilyozo erd.*

A fizetésimérleg-hiany novekedésének megvaltoztatasihoz sziikséges strukturalis és
gazdasagpolitikai valtozasok a kovetkezSk: koltségvetési fegyelem, erdteljesebb amerill
kai haztartdsi megtakaritis, nagyobb termelékenységnovekedéssel alatdmasztott gyorl
sabb gazdasagi novekedés kiilfoldon, liberalizaltabb hazai és nemzetk6zi szolgaltataspiall
cok, valamint integraltabb eurdpénzpiacok. A kisebb amerikai fizetésimérleg-hianyt célll
z6 igazodasi folyamat sokkal simabb lehet, ha szerencsés kornyezetben a leirt reformol
kon keresztiil valésul meg, mint ha azt a dollararfolyam érzelem vezérelte robbanékony
leértékel6dési sorozata kényszeriti ki.
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