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Absztrakt

Az utébbi években az eltér6 keresleti és ndvekedési rendszerek nagyobb tudomanyos fdret
kaptak. Kilénoésen az 0Osszehasonlitd politikai gazdasdgtan kilonb6z6 valtozatai és a
posztkeynesidanus makrodkondmiai elemzések kozotti metszéspont kinal igéretes
lehetéséget a kulonb6z6 novekedési rezsimek f6 dinamikdjanak megértéséhez. E
tanulmanyok tdbbsége azonban a globdlis Eszakra dsszpontosit. Ebben a tanulmanyban ezt
az elemzést a globalis Délre is kiterjesztjik nyolc nagy feltoérekvé kapitalista gazdasag (ECE) -
Argentina, Brazilia, Kina, India, Mexikd, Oroszorszag, Dél-Afrika és Torokorszag - vizsgalataval
a 2000-2008 és 2009-2019 kozotti idészakban. Ennek sordn nemcsak az ECE-k f6 keresleti és
novekedési rendszereit tarjuk fel a két idGszakban, hanem ezeket az eredményeket
Osszekapcsoljuk a fejlett t6kés gazdasagok (DCE-k) keresleti és novekedési rendszereinek f6
tendencidival is mindkét id6szakban. A kutatasunk egyik f6 eredménye, hogy az ECE-k nem
ugyanazt az utat kovették, mint a DCE-k a nagy recesszidé utan. Mig a DCE-k keresleti és
novekedési rendszereiben egyértelmd elmozdulds volt tapasztalhatd az epaoEtidirdnydba,
addig az ECE-kben a f6 minta a 2007-2009-es valsag el6tt mar kialakult trend, azaz a belfoldi
kereslet altal vezérelt modellek folytatasa maradt. Végezetiil néhany észrevételt tesziink a
rugalmas, belfoldi keresletvezérelt modellek rejtélyével kapcsolatban az ECE-kben.
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1. Bevezetés

Az elmult évtizedben az eltér6 gazdasagi novekedési mintak és azok f6bb tulajdonsagai mind
a fejletlen kapitalista gazdasagokban (DCE), mind a feltérekvd kapitalista gazdasagokban
(ECE) nagyobb tudomanyos figyelmet kaptak, kiiléndsen a 2007-2009-es globalis pénziigyi
valsag és a Nagy Re- cesszié utan. A tékefelhalmozads dinamikdja és az intézményi
strukturakkal valé kapcsolatai kozotti kolcsonhatas aligha tekinthet6 Uj témanak az
Osszehasonlitd politikai gazdasagtanban (CPE). Valéjdban a francia szabalyozasi iskola
felhalmozdsi rendszerét és szabdlyozdsi mddjat azért de- signdltak, hogy megértsék a
stabilitds gyokereit - legaldbbis egy bizonyos id6szakban, nevezetesen 1945-t6l az 1970-es
évekig - egy ontoldgiailag instabil kapitalista rendszerben (Aglietta, 2015, [1979]). E marxista
valtozat mellett a CPE-irodalomban a mainstreamebb kutatasi agendak, példaul a
korporatizmus is elérhetéek (Schwartz és Trangy, 2019). Ugyanakkor a posztkeynesidnus
makrodkondmiabdl szdrmazd, keresletvezérelt novekedési rendszerek fogalma koré kezdett
csoportosulni a CPE-ben az Ujboli érdekl6dés az olyan osztalypolitikai-gazdasagi témak irant,
mint a t6ékefelhalmozas f6 mozgatdrugdi, az osztdlyok kdzotti és osztalyon belili kiizdelmek
altal alakitott kalonb6z6 novekedési stratégiak, az allam szerepe a kiilonb6z6 novekedési
rezsimekben, valamint a nemzetkozi gazdasagi és pénzlgyi egyensulytalansagok (Baccaro és
Pontusson, 2016) .}

Ami a DCE-ket illeti, a kapitalista sokféleségrél szolé kozelmultbeli vita a Varieties of
Capitalism (VoC) megkdzelitésre vdlaszul alakult ki, amely a gazdasagi novekedés kindlati
oldali dinamikdjat és mikrohajtéer6it, valamint az ezeket kiséré intézményi
komplementaritasokat vizsgalja. A VoC megkodzelités dsszehasonlitja az amerikai és a német
gazdasagi modellt, és az el6bbit liberdlis, az utébbit pedig koordinalt piacgazdasagként (LME
és CME) azonositja, amelyben a kulonb6z6 vallalatiranyitasi stratégidk és a kiilonbo6zé
bérkoordinacios strukturdk kozponti szerepet jatszanak (Hall és Soskice, 2001). A VoC
megkozelités a Nagy Mérséklés perspektivajanak bélyegét viseli magan, ahol a gazdasagi és
pénzigyi instabilitast tobbnyire kizarjak az elemzésbdl, a neoinstitucionalizmusra és a
mainstream Uj Konszenzus makrodkondmidra mint két f& épitSelemre tdmaszkodik
(Stockhammer, 2020). A CPE és az 0sszehasonlité kapitalizmus (CC) irodalmak ezen
stabilitdsalapu alapjait azonban a 2008-as globalis pénzligyi valsag megkérddjelezte. A valsag
utani idészakban a kritikusabb megkdzelitésekkel, példaul a Crit- dComparative Capitalism
(CCC) perspektivaval foglalkozé tuddsok (Bohle és Greskovits, 2009; Bohle, 2018; Jes- sop,
2014a, 2014b; Bruff et al., 2015; Amable, 2016), valamint a nemzetkozi politikai gazdasagtan
(IPE) irodalmdban a kutatok elkezdtek részt venni a kapitalista sokszin(iségrél szél6 vitdban
(Bieling, 2014; Blyth és Matthijs, 2017).2 Végil a posztkeynesianus tuddsok bevondsa is
atformalta a kutatasi napirendet, mivel szisztematikusan kidolgozta a financializacié és a
kilonbdz8 keresleti és novekedési rezsimek kdzotti kapcsolatokat.3

1 Baccaro és Pontusson (2016) tanulmdanyanak méltatasa, de egyben elemzése néhany hidnyossagarol,
Iasd Hein et al. (2020).



2 AVoC, a post-VoC és a CCC megkdzelitések, valamint a CPE-elemzés hdrom hulldménak &tfogd szakirodalmi
attekintését lasd Nolke (2016).

3 A kovetkez8 sdatmrészletesen dttekintjik a keresleti és ndvekedési rezsimekkel kapcsolatos posztkeynesidanus
irodalmat.



A DCE-khez hasonléan az 1970-es évek vdlsagai fordulépontot jelentettek az ECE-k
noévekedési modelljei szédmara.* Az 1980-as és 1990-es években a fejl6dés politikai
gazdasagtanan belll a f6 vitat a fejlesztési allam keretrendszer és az allam kontra piac
dichotémidja uralta (Chibber, 2003). Ebben az id6szakban jelentek meg a strukturdlis
kiigazitasi programok, amelyek célja a globalis Dél orszagainak ndvekedési palyajanak
megvaltoztatasa volt, és amelyeket a Nemzetkozi Valutaalap és a Vilagbank égisze alatt,
merev feltételekkel hajtottak végre. Az ezt kdveté elmozdulds az exportvezérelt iparositasi
stratégia felé, amelyet privatizacidk, pénzigyi liberalizaciok, a Washington konszenzus utani
elveken alapuld, a kozponti bankok fliggetlenségére és az inflaciés célrendszerekre
Osszpontosité Uj intézményi struktirak létrehozdsa kisért, uralta az ECE-k novekedési
rendszereirdl folytatott vitat (Fine et al., 2001).

Bar a Washington utdni konszenzus mar régota a globdlis Dél f6 politikai keretét képezi, az
ECE-ken belil még mindig vannak eltér§ utak. A CPE-irodalom egyike azon kutatasi
programoknak, amelyek célja, hogy Uj tipoldgiak bevezetésével megértsék az ECE-k eltéré
Utjait mozgatd f6 dinamikdkat. Mig a "fliggd piacgazdasagok" fogalma a kelet-eurdpai
novekedési rendszerek politikai gazdasagtanara dsszpontosit (Nolke és Vliegenthart, 2009),
addig a "hierarchikus piacgazdasagok" fogalmat a latin-amerikai tapasztalatok magyarazatara
dolgoztak ki (Schneider, 2013). A kdzelmultban a CPE-vel foglalkozé szakirodalomban két
tovabbi kutatdsi irdnyzat jelent meg:®> Az el8bbi inkdbb a taxondmiai vitara 6sszpontosit, és a
globalis Dél orszagainak Uj osztadlyozasat igyekszik l1étrehozni (Fainshmidt et al., 2016), mig az
utobbi az allam novekvs szerepével foglalkozik az ECE-kben (Nolke, 2014) kilénbozd politikai
gazdasagtani néz6pontokbdl, beleértve a "patrimonialis piacgazdasagokat" (Schlumberger,
2008), az ‘'inkorporalt kapitalizmust", mint a blrokratikus és patri- monalis
piacgazdasagokban (Buhr és Frankenberger, 2014), az "allam altal athatott kapitalizmust"
(Nolke, 2018), a "sino-kapitalizmust" (McNally, 2019) és az "allamkapitalizmust" (Alami és
Dixon, 2020). Mivel azonban ezek a kozelmultbeli kisérletek tobbnyire az allam szerepére
Osszpontositottak, altaldban nem céljuk, hogy Osszekapcsoljak ezeket a torekvéseket a
keresleti és novekedési re- gime-ekkel foglalkozé szakirodalommal. Ezért ugy véljik, hogy a
DCE-k és ECE-k intézményi valtozataival foglalkozé CPE-tudomany és a keresleti és
novekedési rezsimekkel foglalkozé posztkeynesidnus kutatasok kozotti szakadék athidalasa
mindkét terileten Uj meglatasokhoz vezet.

A jelen tanulmany célja, hogy harom dologhoz jaruljon hozza: ElGszor is, leird szinten
meghatdrozzuk és csoportositjuk a valsag el6tti és utdni keresleti és novekedési rendszereket
a DCE-kben és nyolc nagy ECE-ben -.

4 Az ECE-k nodvekedési rendszereir6l sz6l6 tudomdnyos vitdk egészen a fejlesztési kozgazdasagtan
tudomdnyaganak kialakuldsaig nyulnak vissza a masodik vildghaboru utdni idészakban, amikor a névekedési
rendszerekrdl sz6l6 vita elkerilhetetlentl a fejlesztési és iparositasi stratégiak politikai gazdasdgtanardl szold
vitava alakult at. A masodik vilaghaborut kévet6 id6szakban a globdlis Dél nagy részén a helyi iparosokbdl,
allami vezet6kbdl és multinacionalis vallalatokbdl allé, djonnan létrehozott tarsadalmi blokkok megkezdték az
indikativ tervezés (Lewis, 1966) végrehajtasat az importhelyettesité iparositasi (ISI) stratégia részeként
(Hirschmann, 1968). A Economic Com- mission for Latin America strukturalista megkozelitése, valamint a
dependencia-iskola tuddsai kritizaltak a modernizacids iskola optimista igéreteit a DCE felzarkdzasarol, és
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realisabb képet adtak a fliggs fejl6désrél az ECE-k iparosodasi palyajan (Kvangraven, 2020).
5 Részletes attekintést lasd Schedelik et al. (2020).



Argentina, Brazilia, Kina, India, Mexikd, Oroszorszag, Dél-Afrika és Torokorszdg - a 2000-
2008-as és a 2009-2019-es idGszakban, amelyeket tehat a globalis pénzligyi valsag és a nagy
recesszio valaszt el egymastél. Masodszor, elméleti szinten 6sszekapcsoljuk a financializacids
irodalmat a de- mand és novekedési rendszerek irodalmaval mind a DCE-k, mind az ECE-k
esetében. Harmadszor, elemzési szinten teljesebb perspektivat nyujtunk a globalis
egyensulytalansagokrdl és a kiilonb6z6 keresleti és novekedési rendszerek kozotti globdlis
kolcsonhatdsrdl. Az ECE-k keresleti és novekedési rendszereinek leird elemzésével és a
rendszervaltozasok okozati  Osszefliggéseire vonatkozé meglehetfsen  altaldnos
megfigyelésekkel szandékosan korlatoztuk a jelen tanulmany terjedelmét, mivel ezt a
tanulmanyt hattéranyagként és egy szélesebb kutatasi menetrend elsé |épéseként terveztik.

A tanulmany tovdbbi része a kdvetkez6képpen épil fel: A kévetkez6 szakasz 6sszefoglalja a
financializacionak a makrogazdasagi keresletre és a ndvekedési rendszerekre gyakorolt
hatdsait a 2007-2009-es valsag el6tt és utan a DCE-kben. A 3. szakasz kib6viti a
keretrendszeriinket azaltal, hogy attekintést ad az ECE-k financializacios tapasztalatainak
fébb jellemzGirél és az ezekben az orszagokban megfigyelhet6 fGbb jovedelemeloszlasi
tendencidkrdl. A 4. szakasz atfogd értékelést nyujt a nyolc ECE-orszag keresleti és ndvekedési
rendszereir6l, és igyekszik feltdrni az dltalanos mintdk vdaltozasait ezekben az orszagokban a
2007-2009-es valsag eldtt és utdn. A fejezet a DCE-k és az ECE-k elemzéseit is egyesiti, hogy
értékelje a kilonb6z6 keresleti és novekedési rendszerek kozotti globalis kdlcsonhatast.
Végil az 5. szakasz a f6bb megallapitasaink 6sszefoglalasaval zarul.

2. Keresleti és novekedési rendszerek a pénziigyek uralta kapitalizmusban - és a
rendszerek valtozasa a fejlett kapitalista gazdasagokban a 2007-2009-es valsag utan

A posztkeynesianus makrogazdasagi elemzésekben, amelyek f6ként a DCE-kre
Osszpontositanak, azt allitjdk, hogy az 1980-as évek eleje 6ta a financializacié kortlményei
kozott kilonbozé makrogazdasagi keresleti és novekedési rendszerek alakultak ki (Hein,
2012). Azéta a kapitalista gazdasagokban jelent6s valtozasok torténtek a pénziigyi
szektorban és annak a teljes gazdasaggal valé kapcsolataban, beleértve a pénzligyi piacok
liberalizaciéjat, Uj pénziigyi eszkozok kifejlesztését és a pénziigyek altalanosan novekvd
szerepét a gazdasagok mikodésében (Epstein, 2005). Ezek a valtozasok a kovetkezé Aoz
keresztll befolyasoltdk a makrogazdasagi teljesitményt: (1) a jovedelemeloszlds, (2) a
t6kedllomanyba torténd beruhdzasok, (3) a fogyasztds és (4) a folyd fizetési mérleg
egyenlegei.®

Makrogazdasagi szempontbdl a jovedelemelosztds tekintetében a financializacié a
bérhanyad csokkenésével, a fels6 jovedelemhdanyad novekedésével és az egyenl6tlenségek
novekedésével jar egyiitt.




6 Lasd példaul Hein (2012), Hein (2019), Hein és Mundt (2012), Stockhammer (2010, 2012, 2015), van Treeck és
Sturn (2012), a Hein et al. (2015, 2016) és szamos mas szerz6k hozzajarulasat. A financializacio e
makrogazdasagi jellemz6i a modern kapitalizmus strukturajaban, intézményeiben és hatalmi viszonyaiban az
1980-as évek eleje 6ta bekovetkezett valtozasokrol sz6l6 széles kor( és kiterjedt szakirodalombdl szarmaznak.
Néhany &ttekintés talalhatdé Guttmann (2016), Palley (2013), Sawyer (2013/14) és van der Zwan (2014)
tanulmanyaiban.



a haztartasok jovedelmei altalaban.” A financializécié tovabba a redaltéke-allomanyba torténd
beruhdzdsok csokkenését okozta, mivel a részvényesek hatalma a vdllalatokkal és a
munkavallalokkal szemben megnétt, és a vezet6k céljai a vallalat hosszu tavu novekedésérdl
a rovid tdvu nyereségesség pénziigyi tevékenységeken keresztili novelésére, valamint a
részvényarak osztalékfizetéseken és részvény-visszavasarlasokon keresztili emelésére
iranyultak.® A pénzlgyek uralta kapitalizmus e két jellemz&je részben negativan hatott az
aggregdlt keresletre és a novekedésre, kozvetlenlil a t6kedllomanyba torténé beruhdzdsok
csokkenése révén, kozvetve pedig azdltal, hogy a jovedelmet a toébbnyire béralapu
gazdasagokban alacsonyabb fogyasztasi hajlanddsaggal rendelkez6 csoportok kozott
osztottdk el.’ Ezen a hattéren két szélsGséges rendszer alakult ki. Néhany orszagban a
beruhazasok és a jovedelemmel finanszirozott fogyasztas elmaradasat vagyonalapu és
addssagfinanszirozasi fogyasztdas kompenzdlta, amit a pénzigyi szektor dereguldcidja
el8segitett.’® Mas orszagok, amelyek a ndvekvd jovedelmi egyenlStlenségekkel és a
redlberuhdzdsok visszafogdsaval szembesiiltek, a netté exportra tamaszkodtak a névekedés
generaldsaban.!! Ez a két ellentétes keresleti és névekedési rendszer egymdst kiegészité
kilkereskedelmi  mérlegpoziciokat eredményezett a két orszagcsoportban. Az
addssagfinanszirozasi modell folyé fizetési mérleghidnyaival szemben az exportvezérelt
novekedési modell folyo fizetési mérlegtobbletei alltak. A financializacié hozzajarult ezekhez
a fejleményekhez, mivel a nemzetkozi tékepiacok és tékeszamlak dereguldcidja és
liberalizacidja lehet6évé tette a folyd fizetési mérleg egyensulytalansagainak fennmaradasat
és a hianyok hosszabb id8szakokon keresztil térténd finanszirozasat.2

A makrogazdasagi rezsimek empirikus vizsgdlata és csoportositasa a financializacié alatt,
amelyet jelen tanulmanyban is alkalmazunk, a Hein (2011a, 2011b) altal eredetileg
bevezetett, majd a globalis pénzligyi valsagot és a nagy recessziot (2007-9) megel6z6
idészakra vonatkozéan tobb tanulmanyban is alkalmazott eljarast kovetheti, a rezsimek
némileg eltérd cimkézésével.'® E tanulmanyok kozil a Hein és Mundt (2012, 2013) altal a
G20-orszagokrdl készitett tanulmany a 2000-es évek elejétsl 2008-ig tarté id6szakra
vonatkozdan mar lefedte a jelen tanulmdanyban szerepl6 nyolc ECE-t.

Ezekben a tanulmanyokban a kovetkez6 rendszereket kiulonboztették meg: (1) egy
adodssagvezérelt magankereslet (fellendiilés) rendszer, (2) egy exportvezérelt merkantilista
rendszer, (3) egy gyengén exportvezérelt rendszer és (4) egy belfoldi keresletvezérelt
rendszer. Empirikusan ezeket a keresleti és novekedési rezsimeket ugy értékeltik, hogy
el6szor a f6bb makrogazdasagi szektorok pénziigyi egyensulyat vettlik figyelembe: a
maganszektor, a haztartasi maganszektorral, a pénziigyi és nem pénzigyi vallalati szektorral
mint alszektorokkal; a kormanyzati szektorral; és a kiilsé szektorral. Az dgazati pénziigyi

7 A financializacioé és a jévedelemeloszlds hatdsainak empirikus bizonyitékairdl lasd Hein (2015) és Kohler et al.
(2019) attekintését.

8 A financializacidnak a tSkedllomanyba toérténé beruhdzasokra gyakorolt hatdsaira vonatkozé empirikus
bizonyitékok kdzelmultbeli attekintését lasd Davis (2017).

% A keresletvezérelt poszt-kaleckidnus elosztdsi és novekedési modelleken alapulé &konometriai kutatdsok
kimutattak, hogy a legtobb DCE altalaban bérvezérelt, azaz a csdkkend bérhanyad visszafogja az aggregalt

keresletet és a novekedést (Hein, 2014, 7. fejezet; Hartwig, 2014; Onaran és Galanis, 2014).
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10 L3sd példaul Cynamon és Fazzari (2008, 2013), Kim (2013), Stockhammer és Wildauer (2016), valamint van
Treeck (2014) empirikus tanulmanyait a financializaciérdl, az egyenlGtlenségrél, a haztartasok addssagardl és
fogyasztasarol.

11 E rezsimek levezetését szimuldlt készletdramlds-konzisztens modellekben 1dsd Belabed et al. (2018) és Detzer
(2018), egy stilizalt kalecki modellhez pedig lasd Hein (2018).

12 L3sd példaul Hein (2012, 6. fejezet) és Stockhammer (2015) elemzését.

13 Ladsd még Hein (2012, 6. és 8. fejezet, 2013, 2013/14) és Hein et al. (2012).



egy orszag egyenlegeinek - a statisztikai eltérésektdl eltekintve - nullanak kell lennie, mivel az
egyik szektor pozitiv pénzligyi egyenlegéhez egy masik szektor negativ pénzigyi egyenlege is
szilkséges - a hitelez6nek sziiksége van az adodsra és forditva. Mdasodszor a f6 keresleti
aggregatumok novekedési hozzajaruldsat vizsgdltuk. Ezek a maganfogyasztds, az allami
fogyasztas, valamint a magdn- és allami beruhazasok névekedési hozzdjaruldsa, amelyek
egyuttesen adjak a belfoldi kereslet novekedési hozzajaruldasat, és végil az aruk és
szolgaltatdsok egyenlegének, azaz a netté exportnak a ndvekedési hozzajarulasat. A keresleti
aggregatumok novekedési hozzajaruldasanak az adott orszag readl-GDP-novekedését kell
eredményeznie. A mutatdk e két csoportjanak vizsgdlata egyrészt a kereslet és a ndvekedés
f6 mozgatorugdirdl, masrészt a kereslet finanszirozasanak madjardl és a kapcsolddo
hidnydinamikardl nyajt némi informaciot.

Az addssdgvezérelt magdnkereslet (fellendiilés) rendszerét a nmegrtéatiszektorok egészének
hidnya jellemzi, amelyet egyrészt a vallalati hianyok, masrészt a maganhaztartasi szektor
negativ vagy nulldhoz kozeli pénziigyi egyenlege hajt. Ez utdbbi azt jelenti, hogy a
maganhdaztartasi szektor jelent6s része negativ megtakaritasi ratdval rendelkezik a folyd
jovedelmekbdl, és ezeket a hianyokat addssagallomanyuk novelésével vagy
eszkozallomanyuk de- krealdsaval finanszirozzak. A haztartdsi maganszektorok hidnyat
altaldban a kiils6 szektor pozitiv pénzligyi egyenlegei, azaz a hazai gazdasag folyo fizetési
mérlegének hidnya tiikrozi. A ndvekedést elsGsorban a belfoldi magankereslet, kiilondsen a
maganfogyasztasi kereslet hajtja, amelyet nagymértékben hitelbél finansziroznak, mig az
aru- és szolgaltatasi egyenleg negativan jarul hozza a névekedéshez.

Az exportvezérelt merkantilista rendszer a hazai maganszektorok egészének pozitiv pénziigyi
egyenlegét mutatja, amelyhez f6ként a kiilsé szektor negativ pénzligyi egyenlege tarsul, ami
a hazai gazdasag folyo fizetési mérlegének tobbletét jelzi. Az druk és szolgaltatasok pozitiv
egyenlegének, és igy a ndvekvd nettd exportnak és a folyd fizetési mérleg tobbletének nagy a
novekedési hozzdajaruldsa, a belféldi de- manddtumnak pedig kicsi vagy akar negativ a
novekedési hozzajarulasa.

A gyengén exportvezérelt rendszer vagy a hazai szektorok pozitiv pénziigyi egyenlegét, vagy a
kiils6 szektor negativ pénzligyi egyenlegét, és igy folyod fizetési mérlegtobbletet, de az aru- és
szolgaltatasi egyenleg negativ ndvekedési hozzajarulasat, és igy csokkend nettd export- és
folyo fizetési mérlegtdbbletet mutat. Alternativaként el6fordulhat, hogy a hazai szektorok
pénziigyi egyenlege negativ, a kiilsé szektor pénziigyi egyenlege pozitiv, és igy a folyd fizetési
mérleg hianya, de az aru- és szolgdltatasi egyenleg pozitiv ndvekedési hozzajaruldsa, és igy
javuld nettd export és csokkend folyo fizetési mérleg hianya.

A belféldi keresletvezérelt rendszert a haztartasi szektor pozitiv pénziigyi egyenlege jellemzi,
mikdzben a kormdanyzat és bizonyos mértékig a vallalati szektor is deficites. A kiils§ szektor
altalaban nagyjabdl egyensulyban van, és csak kis hidanyt vagy tobbletet mutat. A belfoldi
kereslet pozitivan jarul hozza a novekedéshez (anélkiil, hogy a hitelek altal vezérelt
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finanszirozott maganfogyasztds), valamint az aruk és szolgaltatdsok egyenlegének enyhén
negativ vagy pozitiv névekedési hozzdajarulasa.

A 2007-2009-es valsag el6tti id6szakban, az "addssagvezérelt magdnkereslet fellendilés"
rendszerében az addssag altal finanszirozott maganfogyasztas és a részben addssag altal
finanszirozott ingatlanberuhdzdsok voltak a novekedés f6 hajtdéerSi, ami a haztartasok
novekvs, majd fenntarthatatlan addssagdinamikajahoz, valamint novekvs folyd fizetési
mérleghianyhoz, és igy egyes orszagokban fenntarthatatlan kilfoldi addssagdinamikahoz
vezetett. Az "exportvezérelt merkantilista" orszagokban a névekvé nettd export és a folyd
fizetési mérleg tobbletei részben ellensulyoztdk a financializacids folyamatok okozta gyenge
belfoldi keresletet, és a kereslet és a novekedés f6 hajtderejévé valtak. Ezek a fejlemények
globalis szinten novekvé folyd fizetési mérleg-egyenlGtlenségekkel (1. 3abra) és
fenntarthatatlan kulfoldi addssagdinamikaval jartak egyitt néhany olyan folyd fizetési
mérleghidnyos orszdgban, amelyek az "addssagvezérelt magdnkeresleti fellendilés"
rendszerét kovették.

Mint ismeretes, ez a fenntarthatatlan addssagdinamika vezetett a globadlis pénziigyi
valsaghoz és a nagy recessziéhoz (2007-2009), amelyet az Egyesiilt Allamokban a masodlagos
jelzaloghitel-valsag valtott ki, majd a globalisan integrdlt pénziigyi piacokon a pénziigyi
fert6zés csatornajan és a globdlisan integralt arupiacokon a nemzetkozi kereskedelmi
csatornan keresztil terjedt el a vildgon. Néhany kozelmultbeli tanulmany vizsgdlta a
rezsimek eltoléddsat a globalis pénziigyi valsag és a nagy recesszid (2007-9) el6tti idészakrol
az e valsadgok utani id6szakra (1. tablazat):'* Dodig et al. (2016) 15 OECD-orszagra, Hein
(2019) hat OECD-orszagra és a kezdeti eurdovezetre (EA-12), Diinhaupt és Hein (2019) harom
balti-tengeri orszagra, Hein et al. (2020) 30 OECD-orszagra, valamint Hein és Martschin
(2020) 11 kezdeti eurddvezeti orszagra és az EA-12 egészére.

Az ezekben a vizsgalatokban figyelembe vett DCE-k esetében a kdvetkezé mintazatot taldltak
(1. tablazat): A 2007-2009-es valsdgot megel6z6en a kikotévezeté merkantilista orszagok
tobbnyire fenntartottak ezt a rendszert, vagy a valsagot kovet6en gyengén exportvezérelté
valtak. Az egyetlen kivétel Finnorszag, amely a belfoldi kereslet irdnydba fordult. A valsagot
megelGz6en gyengén exportvezérelt rendszerek megtartottdk ezt a rendszert, vagy akar
exportvezérelt merkantilista rendszerekké valtak, Kanada volt a kivétel, amely a belfoldi
kereslet iranydba mozdult el, amelyet az allamhaztartasi hidny stabilizalt. A valsagot
megel6z6en a belféldi keresletvezérelt rendszerek a valsagot kovetéen gyengén
exportvezérelt, s6t exportvezérelt merkantilista rendszerek felé mozdultak el. Az egyetlen
kivétel Franciaorszag, amely tovabbra is a belfoldi kereslet altal vezérelt maradt, és
Torokorszag, amely a valsagot kovetben az addssagvezérelt magankereslet fellendilésére
utald jeleket mutatott. Mivel Torokorszdg a jelen tanulmdanyban szereplé orszagok kozé
tartozik, ezt az esetet a tovabbiakban kozelebbrél is megvizsgdljuk. Végil, a valsagot
megel6z6en az addssdgvezérelt magankeresleti fellendiilés orszagai a valsagot kovetben vagy
gyengén exportvezérelt vagy akar exportvezérelt merkantilista rezsimek felé fordultak, vagy
pedig a magas allamhaztartasi hidny altal stabilizalt, belfoldi keresletvezérelt rezsimek felé.

11



1 A tanulmanyok kdzott az orszégoknak a rezsimekhez valé eltéré hozzdrendelése a kiildnboz8 idészakoknak és a
kritériumok némileg valtozé meghatdrozasanak kdszonhetd.
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1. dbra: A folyo fizetési mérleg egyenlege folyé dollarban, 21 f6 orszag, 1980-2019
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1. tablazat: A keresleti és névekedési rendszerek eltolddasa a fejlett t6kés gazdasagokrol sz616 6t tanulmany szerint

A 2007-2009-es
valsag utan

2007-
09 el6tt
valsag

Adodssagvezérelt Belfoldi Gyengén Exportvezérelt
magankereslet keresletvezérelt, exportvezér merkantilista
(fellendiilés) magas allamhaztartasi elt (WEL) (ELM)
(DLPD) hianyokkal
(DDL (PD))

Adodssagvezér Uj-Zéland (Hea) Ausztralia (Hea) Esztorszag (Dea, D/H,
elt elsédleges Egyesiilt Kiralysag Gorogorszag (Dea, Hea, Hea) Magyarorszag
kereslet (Dea, H, Hea) USA H/M) Portugdlia (Hea) (Hea)

(fellendiilés) (Dea, H, Hea) Szlovakia lrorszag (Hea,
(DLPD) Dél-Afrika (Dea) (Hea) H/M)
Spanyolorszag Magyarorszag
(Hea) (Dea) Lettorszag
(D/H)
Spanyolorszag (H, H/M)
Belfoldi de- Torokorszag (Dea) | Franciaorszag (Dea, H, Hea, | Olaszorszag (Dea, EA-12 (H, H/M)
mandatum H/M) Hea) Olaszorszag (H/M)
vezetett Lengyelorszag
(DDL) (Dea, Hea)
Portugidlia (Dea, H/M)
Gyengén Kanada (Hea) Cseh Dénia (D/H, Hea)
exportvezérelt Koztarsasag Szlovénia (Hea)
(WEL) (Hea) Izland
(Hea)

Norvégia (Hea)
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Exportvezérelt Finnorszag (Hea, H/M) Ausztria (Hea) Ausztria

keresked6 Belgium (H/M) (H/M)

(ELM) Japan (Dea, Hea) Belgium (Hea)
Svédorszag (Dea, H, Hea) | Németorszag (Dea, H, Hea,
H/M) Korea (Hea)
Luxemburg (Hea)
Hollandia (Hea, H/M)
Svajc (Hea)

Megjegyzések: Dea: (2016), 2001-08, 2008-14; H: Hein (2019), 1999-2007, 2008-16; D/H: Diinhaupt és Hein (2019), 1995-2008, 2009-16; Hea: Hein et al.
(2020), 2000-08, 2009-16; H/M: Hein és Martschin (2020), 2001-09, 2010-19.

Forrasok: (2016), Hein (2019), Diinhaupt és Hein (2019), Hein et al. (2020), Hein és Martschin (2020), sajat el6adasunk.




Ahogy Hein (2019), Hein et al. (2020), valamint Hein és Martschin (2020) érvel, a korabban
addssagvezérelt, magdnkeresletet élénkit6 gazdasagok eltoldodasanak tipusa egyrészt a
maganszektor pénzigyi valsag utani adodssagleépitésének kovetelményétdl, masrészt a
hidnyfinanszirozott és stabilizald fiskalis politika képességétdl és hajlanddsagatdl fliggott.r
Az eurddvezetben a nemzeti fiskalis politikakra rott intézményi korlatok, az eurdovezeti
szintd relevans fiskdlis politikdk hianya, valamint az eurddvezeti valsag 2010-es
kirobbandsakor a megszoritd politikdk felé valé fordulas nagymértékben magyardzza, hogy a
globalis pénziigyi valsagot és a nagy recessziot kdvetGen miért valtak kiiléndsen az eurdpai,
addssagvezérelt magankeresleti fellendiilésben 1évé orszagok gyengén exportvezérelt vagy
exportvezérelt merkantilista gazdasagokka. A hazai kereslet O0sszeomldsat, amelyet a
maganszektoroktdl megkovetelt hiteldllomany-leépités okozott, az allami szektor megszorito
politikdja erdsitette, ami miatt az import 6sszeomlott, a nettd export nétt, és a folyo fizetési
mérleg javult, s6t tobb esetben pozitivva valt ezekben az orszagokban. Azok az
addssagvezérelt, a valsagot megel6z6en a maganszektor de- mandacids fellendiilése altal
vezérelt orszagok, amelyek képesek voltak expanziv, deficitfinanszirozott koltségvetési
politikat alkalmazni, kiilénésen az Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok, azonban a
maganszektor leépitését az dallamhdaztartasi hidny novekedésével ellensulyoztak, igy
stabilizaltak az orszagaikban az aggregalt keresletet, és az importcsatornan keresztil a
vildggazdasagot is.

Az OECD-orszagok valsag utani rendszereinek ez a polarizacidja - egyrészt exportvezérelt
merkantilista vagy gyengén exportvezérelt rendszerek, masrészt az allamhaztartasi hianyok
altal stabilizalt belfoldi keresletvezérelt rendszerek - gyenge t6kefelhalmozassal és
novekedéssel, azaz stagndld tendenciakkal jart egyltt, ami a szekuldris stagnalasrol és a
stagnalasi politikardl szolé vita Ujbdli megjelenéséhez vezetett (Summers 2014, 2015;
Cynamon és Fazzari 2015, 2016; Hein 2016, 2019, 2020). A rezsimek e polarizalédasa
azonban hozzajarult a globalis folyd fizetési mérleg egyensulytalansagainak megGrzéséhez is
(1. dbra), mivel a folyd fizetési mérleg tobbletét az exportvezérelt merkantilista orszdgok
ellenpdlusat most a kormanyzati hidnyok altal stabilizalt, folyd fizetési mérleghiannyal
rendelkezd, belfoldi de- mantilista gazdasagok adjak. Azonban ha csak a DCE-ket vizsgaljuk,
nem kapunk teljes képet a valsag el6tti és utdni rendszerekrél és a kapcsolédd globalis
kihivasokrol. Ezért a kovetkez6 szakaszokban nyolc nagy ECE-vel foglalkozunk.

15 A rendszervéltds mozgatdrugoinak részletesebb elemzését, a vélsag uténi rendszerek kiilénbdz8 cimkékkel
torténd megjeldlésével lasd Kohler és Stockhammer (2021). A kilonb6z6 valsag utani rezsimek kialakuldsanak
magyarazata érdekében kilonésen a pénzigyi boom-bust-ciklus keretében torténd hitelkivaltas
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kovetelményeit, a fiskalis politikak szerepét és az ar- és nem aralapu versenyképesség jelentGségét vizsgaljak az
export szempontjabdél. Hein et al. (2020) a joléti allam politikainak, a munkaerg-piaci intézményeknek és a
jovedelemelosztdsnak a szerepére is 0sszpontositott a rezsimvaltas megragadasa érdekében. Itt azonban nem
ez a helye ezeknek az érdekes kutatasi irdnyvonalaknak a tovabbfejlesztésének.
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3. Financializacid a globalis délen: mutatok és elosztasi tendenciak nyolc feltorekvé
kapitalista gazdasagban

Az ECE-k financializaciés tapasztalatait a vilaggazdasagban elfoglalt "periférikus helyzetik"
(Andrade és Prates, 2013) és a pugiglobalizacidba vald aszimmetrikus integracidjuk jellemzi,
ami a financializacié sokféle megnyilvanuldsat eredményezi a globalis délen - ahogy azt a
"sokszinG financializacié" fogalma is sugallja (Karwowski et al., 2020). Alt- hough though the
financialisation experiences of the ECEs have not strictly followed the same route as the
DCEs those of the DCEs, the growing literature on the financialisation of ECEs suggest that
the ECEs into financial globalisation integrated into financial globalisation has mostly been
marked by their external de- pendency (Becker et al., 2010; Rodrigues et al., 2016). Ezt a
sajatos jellemz6t jellemz6en az "alarendelt financializacié" (Lapavitsas, 2013; Powell, 2013;
Bortz és Kaltenbrunner, 2018), illetve a "fligg6 financializacié" (Becker és Weissen- bacher,
2015; Becker, 2016; Gabor, 2013; Akcay és Giingen, 2019; Akcay, 2021) fogalmain keresztil
elemzik.

Miel6tt megvizsgalnank a financializacio f6 mutatodit, szeretnénk néhany atfogd
megallapitast tenni az Eurdpai Gazdasagi Térségek fliggd financializacids tapasztalatairdl az
elmult két évtizedben. A DCE-k f6bb tendenciaihoz hasonldan a financializacié az ECE-kben is
alacsonyabb realt6ke-allomanyba tortén6é beruhazasokat eredményezett, mivel az NFC-k
beruhdzasi dontései a hosszu tavu alldeszkdz-beruhazasi projektekrél a rovid tava pénziigyi
befektetések felé tolédtak el (Demir, 2009). Ez a tendencia még egyértelm(ibbé valt a 2007-
2009-es valsag utani id6szakban, mivel a beruhazasok ndovekedési hozzajaruldasa mind a nyolc
ECE-ben csokkent (lasd az 5. tablazatot). A fliggd financializacido masik jelent6s aspektusa az
volt, hogy az ECE-k a gazdasagi novekedés szempontjabdl a tékebedramldsra tdmaszkodtak.'®
A t6kebearamlastdl valo flggés (Guimardes Coelho és Perez Caldentey, 2018) a globadlis
monetaris és pénzigyi rendszer hierarchikus jellegével (Fritz et al., 2018) parosulva okozta az
ECE-k strukturadlis pénzlgyi instabilitasat. Kiléndsen a posztkeynesianusok hangsulyozzak ezt
a pontot Keynes likviditaspreferencia-elméletének modositott valtozata alapjan. A fiiggé
financializacié "periférias feltételének" legfébb jellemzGje, hogy az ECE-k valutdinak
"alacsonyabb a likviditasi prémiuma a kulcsvalutahoz és mas konvertibilis valutakhoz képest"
(Andrade és Prates, 2013: 413). A nemzetkdzi monetaris és pénziigyi rendszer hierarchikus
felépitése igy arra kényszeriti az ECE-ket, kiilon6sen a hierarchidban alacsonyabb poziciéban
lév6ket, hogy a kilfoldi tékebedramlds vonzasa érdekében magasabb kamatlabakat
kinaljanak, mint a DCE-k (Kaltenbrunner, 2018; Bortz és Kal- tenbrunner, 2018). Tovabba a
periférias asgk valutdinak alacsonyabb konvertibilitdsa 0szténz6é strukturat hoz létre a
gazdasagi szerepl6k szamara, hogy kemény valutat koveteljenek a nemzeti vagy nemzetkozi
mUiveletek felbontasa el6tt. Ez volt az ECE-kben a dolla- rizacié/euroizacié f6 mozgatdrugdja
(Becker et al., 2010: 230). Végezetil, az ECE-kben a DCE-khez képest strukturdlisan
magasabb kamatlabak tovabbi hatranyt jelentenek a beruhazasok szamara.

16 A t6kemozgasok szerepe a fliggd financializacié kilénbdz8 formainak kozoés nevez8jeként hatdrozhatd meg.
Ezeket az 1990-es évek végi dzsiai valsag ota széles korben tanulmanyozzak. Arestis és Glickman (2002: 258)
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példaul egy minszki megkozelitést vezetett be az azsiai valsag magyarazatara, azzal érvelve, hogy "a pénzigyi
liberalizacié kulcsfontossagl eufdria-indukald tényezéként m(ikodott", amely a finanszirozasi feltételeket
gyorsan elmozditotta a spekulativrél a szuperspekulativra. Kaltenbrunner és Painceira (2015) tovabbfejlesztette
ezt a minszkiji megkozelitést az ECE-k Ujabb tapasztalatainak bevonasaval.
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Ezeket a strukturdlis akaddlyokat az ECE-kben sulyosbitotta a pénzligyi integrdcio
novekedése az elmult két évtizedben, amelyben a globalis pénzligyi ciklusok egyre fontosabb
szerepet jatszanak.!” A globalis pénzigyi ciklusok megkdzelitése hangsilyozza a globalis
valutahierarchia csucsan allo szerepl6k, azaz az amerikai kézponti bank, a Federal Reserve
altal hozott monetaris politikai dontések fontossagat (Brauning és lvashina, 2019). A globdlis
pénziigyi ciklusok nemcsak "a kézponti orszag monetaris kondiciéihoz kapcsolédnak", hanem
"a kockdazatkerilés és a bizonytalansdg valtozdsaihoz is" (Rey, 2015: 286). Az expanzids-
0sszehuzddasi ciklusok kulondsen fontosak az ECE-k fi- nancializaciés tapasztalatai
szempontjabdl, a Fed-dontések tovagylirliz6 hatdsai miatt (Miranda-Ag- rippino és Rey,
2020).

A globdlis pénziigyi ciklus expanzids szakaszaban a DCE-k, elsésorban az Egyesiilt Allamok,
alacsony kamatlabakat alkalmaznak. Ez 0sztonzé struktirat teremt az DCE-k befekteti
szamara, hogy "nyereséges helyszineket keressenek" (Bonizzi, 2017: 30). Ez azt is lehetévé
teszi az ECE-k dontéshozdi szamara, hogy csokkentsék kamatlabaikat, ami kulcsfontossagu
tényez6 a hazai financializaciéban, amelynek sordn a munkavallalék és az alacsony
jovedelm( csoportok bekerililnek a pénziigyi rendszerbe (Becker et al., 2010: 231). Ahogy
Kar- wowski (2019: 1017) hangsulyozta, "az alacsony kamatldbak az USA-ban mind a DCE-
kben, mind az ECE-kben tapldltdk a financializaciot". Roviden, a tdmeges financializacié az
ECE-kben, az elit financializacidval ellentétben, alacsony kamatlabakat igényel az DCE-kben,
igy az inkabb egy esetleges jelenség, mint a fligg6 financializacié strukturalis 6sszetevdje. A
liberalizadlt nemzetek kozotti tékepiacok mellett a bdvilések 06sztonz6 strukturat is
teremtenek a befektet6k szamara, hogy tobb kockazatot vallaljanak, amig a kamatlabak
alacsonyak, ami fokozza a t6ke bedramlasat az ECE-kbe, ami viszont arra 6sztdnzi a hazai
bankokat, hogy tobb hitelt nydjtsanak a haztartdsoknak és a nem pénziigyi vallalatoknak
(NFC-k). Egyszertlien fogalmazva, a globalis pénziigyi ciklus expanzids szakasza lehetGvé teszi
a fluggd financializacid elmélyillését. Ez azonban Uj ellentmondasokat teremt az ECE-k
szamara: Konkrétan a tulértékelt arfolyamok "id6 el6tti dezindusztrializaciot" (Rodrik, 2015),
novekvs folyod fizetési mérleghianyt és az NFC-k ndvekvd devizaban denominalt addssagat
eredményezik (lasd a 2. tablazatot).

Az Osszehuzdédasi fazisban viszont az atviteli mechanizmus megfordul: A Fed emelkedd
kamatlabai vagy a hataridds irdnymutatd beavatkozasai és a megnovekedett kockazatkeriilés
t6kekidramlast inditanak el az ECE-kbdI - szélsGséges esetben akar hirtelen le is dllhatnak. Ez
az ECE-kben emelked6 inflaciét, magasabb belfoldi kamatlabakat és hitelszikiletet
eredményez (Akcay és Gingen, 2019), és kovetkezésképpen az ECE dontéshozdi szamara
rendelkezésre all6 szakpolitikai mozgastér beszlkiilését. A fliggd financializacié igy "bezarja a
DEC-ket [fejl6d6 és feltorekvs orszagokat] a globalis pénziigyi ciklusok dy- namikajaba,
jelentésen korlatozva a hazai phdjgifeltételek befolydsoldsdra vald képességiiket" (Gabor,
2018: 12). Rey (2015) elemzése hasonldra vilagit ra. Szerinte a globalis pénzigyi ciklusok a
nyitott piacgazdasagok hagyomanyos Mundell-Fleming "trilemmajat" "dilemmava"
alakitottak at. Valdjaban "a fliggetlen monetaris politika akkor és csak akkor lehetséges, ha a

t6kemérleget kozvetlenll vagy kozvetve kezelik, fliggetlenlil az ex-valtoztatasi arfolyam-
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rendszertél" (Rey, 2015: 287). Osszességében ezek a kdzelmultbeli tendencidk nem csak

elmélyitették

17 Az ECE-k "nemzetkdzi sebezhet8ségének Uj formdira" a tovabbi pénziigyi integracié eredményeként lasd a
brazil (Kaltenbrunner és Painceira, 2015) és a dél-afrikai (Isaacs és Kaltenbrunner, 2018) példat.
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az ECE-k pénzugyiesitése, de ndvekvd kilsé fuggdségiik miatt valsagveszélyesebbé is tette az
ECE-ket.

Hat f6 mutatét hasznalunk az Eurdpai Gazdasagi Térségek valsag el6tti és a valsag utani,
2007 és 2009 kozotti financializacids tapasztalatainak leirdsara, amint azt a 2. tablazat
dsszefoglalja.’® A haztartdsok névekvé eladdsodottsaga viszonylag Uj kelet(i jelenség az ECE-
kben, igy a haztartasok addssaga az ECE-kben atlagosan alacsonyabb, mint a DCE-kben. Az
els6 id6szakban, 2000 és 2008 kozott a haztartasoknak nyudjtott hitelek GDP-ardnyos aranya
az ECE-k tobbségében - Brazilia és Kina kivételével - 10%-os volt, vagy 10% alatt volt. A
masodik idészakban, 2009 és 2019 ko6zo6tt ez az arany valtozd mértékben nétt, kivéve Indiat.
A 2007-2009-es valsag utdni id&szakban a haztartdsok eladdsodottsaga Kinadban,
Oroszorszagban és Torokorszagban tobb mint kétszeresére nétt.

Mivel a jelzaloghitel-szektor az ECE-kben nem olyan fejlett, mint a DCE-kben, a
lakdingatlanarak és a haztartdsoknak nyujtott hitelek GDP-aranyos aranya kozotti kapcsolat
viszonylag gyenge. A 2007-2009 utani valsagidészakban a lakdingatlanarak éves novekedési
Uteme alacsonyabb volt, mint a 2007-2009 el6tti valsagid6szakban, bar a haztartasok
addssaga jelent6sen nétt a 2007-2009 utdni valsadgidGszakban. A viszonylag gyenge
jelzaloghitel-szektor a strukturalisan magasabb kamatlabaknak tulajdonithaté, amelyeket az
ECE-k kénytelenek kindlni.

A haztartasok eladdsodasa mellett a nem pénzigyi vallalatok novekvd eladdsodasa a
financializacié egy masik formajanak tekinthetd. Altaldnos tendenciaként az NFC-k
eladdsodottsaga az els6 és a masodik iddszak kozott Argentina kivételével nétt. Bar az NFC-k
eladdsodottsaga Kinaban a legmagasabb, a két id6szak kozott Torokorszagban nétt a
leggyorsabban, ahol az NFC-knek nyujtott hitelek GDP-ardnyos ardnya tobb mint
kétszeresére nétt.

Ami a piaci kapitalizacids ratat illeti, Argentina és Brazilia kivételével az elsé és a masodik
id&szak kozotti novekedés altalanos mintdja figyelhet6 meg, bar a kapitalizacids rata a nyolc
ECE-nk kozott valtozik. Mig Dél-Afrikdban a legmagasabb a kapitalizaciés rata a GDP 263%-
aval, addig Argentindban a legalacsonyabb a 2007-2009-es valsdg utani id6szakban.
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18 KiilBnbdz8 mutatdkat lehet hasznalni az ECE-k pénziigyiesitési tapasztalatainak megragaddasara. Itt leginkabb a
Kar-
wowski (2020) valasztdsa. A 2. tablazatban mar a kdvetkez§ szakaszban elemzett rendszer tipusat szerepeltetjik.
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2. tablazat: F6bb financializaciés mutatok (az adott iddszak atlagértékei)

Argentina

Brazili

a

Kina

India

Evek

2000-2008 2009-2019

2000-2008

2009-2019

2000-2008

2009-2019

2000-2008

2009-2019

Hitel az NFC-knek
mint
a GDP szazalékaban

29.64 13.53

34.66

41.18

98.78

138.84

43.49

48.70

Hitel a
haztartasoknak
szazalékban
kifejezve.

a GDP kora

4.24 5.71

13.51

25.94

16.10

36.65

10.65

9.85

A lakdingatlanok
arainak éves
névekedési lUteme,
per

cent

NA NA

12.02

8.91

NA

8.44

NA

12.30

Piaci kapitalizacio
szazalékban
kifejezve

a GDP-hez
viszonyitva

19.38 10.88

53.34

47.12

46.31

58.01

71.51

76.15

Eves novekedési rata
a REER (%)

-6.97 -5.64

3.92

-0.95

0.52

2.24

0.91

0.67

Rendszer

ELM

DDL (PD)

WEL

DDL (PD)

ELM

WEL

DDL (PD)

DDL (PD)

Megjegyzések: NFC: nem pénzligyi vallalatok, REER: real effektiv arfolyam, ELM: exportvezérelt merkantilista, WEL: gyengén exportvezérelt, DDL: belféldi keresletvezérelt,
DDL (PD): Belfoldi keresletvezérelt, magas allamhaztartasi hiany, DLPD: addssagvezérelt magankereslet.

Forrasok: (2020a), BIS (2020b), Federal Reserve Economic Data (2020), Vildgbank (2020), BIS (2020c), sajat szamitasaink és bemutatasunk.
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2. tablazat: F6bb financializacidés mutatok (az adott iddszak atlagértékei) folytatas

Mexiko

Orosz
orszag

Dél-Afrika

Toroko

rszag

Evek

2000-2008

2009-2019

2000-2008

2009-2019

2000-2008

2009-2019

2000-2008

2009-2019

Hitel az NFC-knek
mint
a GDP szazalékaban

15.08

21.30

34.27

69.12

NA

34.30

24.33

54.42

Hitel a
haztartasoknak
szazalékban
kifejezve.

a GDP kora

10.15

14.80

4.42

14.46

NA

37.34

5.71

16.77

A lakéingatlanok
aranak éves
névekedési
liteme

szazalék

10.24

8.93

31.88

0.82

17.90

4.41

NA

10.33

Piaci kapitalizacio
szazalékban
kifejezve

a GDP-hez
viszonyitva

23.15

36.87

NA

40.43

187.88

263.50

25.50

26.48

A REER éves
novekedési

liteme
(%)

0.03

-1.82

8.59

-1.10

-1.10

0.15

3.66

-3.79

Rendszer

DDL

WEL

WEL

ELM

DLPD

DLPD

DDL (PD)

DLPD

Megjegyzések: NFC: nem pénziigyi vallalatok, REER: real effektiv arfolyam, ELM: exportvezérelt merkantilista, WEL: gyengén exportvezérelt, DDL: belféldi keresletvezérelt,
DDL (PD): DLPD: addssagvezérelt magankereslet.

Forrasok: (2020a), BIS (2020b), Federal Reserve Economic Data (2020), Vildgbank (2020), BIS (2020c), sajat szamitasaink és bemutatasunk.




A 2007-2009-es valsagot megel6z6en Argentina, Brazilia és Oroszorszag kivételével az
adathalmazunkban szereplG tobbi orszdg az elosztdsi trendek 2. szakaszban emlitett, vart
mintazatat mutatja (3. tablazat). A bérhanyadok csokkentek, a profithanyadok pedig
emelkedtek. A legfelsé jovedelemrészesedések, itt a legfels6 1 szdzalék és a legfelsé 10
szazalék, a valsagok el6tt minden orszagunkban emelkedtek, kivéve Tordkorszagot, ahol
enyhe csokkenés figyelhet6 meg. Mexikd esetében erre vonatkozéan nem rendelkeziink
adatokkal. A legtobb olyan orszdgban, ahol a bérhanyadok csokkentek és a legfels6
jovedelemhanyadok emelkedtek, a rendelkezésre all6 jovedelem eloszlasara vonatkozd Gini-
koefficiensek is novekedtek, kivéve Torokorszagot és Mexikot. Néhany kivételtél eltekintve a
nyolc ECE-orszag tehat hasonléd mintazatot mutat az exts tekintetében, mint amit a valsag
el6tt a f6bb DCE-orszdgok esetében is taldltunk, azaz csokkend bérhanyadokat, novekvé
legfelsé jovedelemhanyadokat és novekvd Gini-koefficienseket a személyes/haztartasi
jovedelemeloszlasra vonatkozoan (Hein et al. 2017a, 2017b, 2018).

3. tablazat: A forgalmazas
tendenciai
Bérhanyad A legfels6 Gini-egyitthato
jovedelemhanya | arendelkezésre
d (Top 1 szazalék | all6 jovedelemre
és top 10 vonatkozéan
szazalék).
cent)
i 2004-2008 + + -
Argentina 2009-2017 + NA
- 2004-2008 + + -
Brazilia 2009-2017 + 0 0
B 2004-2008 - + +
Kina 2009-2017 + : -
. 2004-2008 - + +
India 2009-2017 - ; ;
o 2000-2008 - NA -
Mexiko 2009-2018 - NA -
i 2004-2008 + + 0
Oroszorszag 2009-2017 0 : :
i ] 2004-2008 - + 0
Dél-Afrika 2009-2017 + T 0
. i 2000-2008 - - -
Torokorszag 1592019 + ; 0
Megjegyzések: A "+" a novekedést, a "-" a csokkenést, a "0" a valtozatlansagot jelzi. A bérhanyadok
kiigazitottak és nominalértéken szerepelnek.
Forrasok: ILO (2020), Eurdpai Bizottsag (2020), World Inequality Database (2020) és Solt (2020), sajat
szamitasaink és bemutatasunk.

A 2007 és 2009 kozotti valsdg utdni idGszakban az elosztasi tendencidk mintazata
valtozatosabba valik, ahogyan azt a DCE-k esetében is megfigyelték (Hein et al. 20173,
2017b, 2018). Brazilidban, Argentindban, de most mar Kindban, Dél-Afrikdban és

Torokorszdgban is a bérhanyad emelked6 tendencidjat figyelhetjik meg, mig Indidban és
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Mexikdban a bérhdanyad tovabbi csokkenésével szembesiltink. A legfels6
jovedelemrészesedések emelkedése megallt Brazilidban, Kindban és Oroszorszdgban, de
Indidban és Dél-Afrikaban tovabb néttek.
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Afrikdban, és elkezdte ezt tenni Térokorszagban is. A valsag utani idészakban a rendelkezésre
allo jovedelmek Gini-koefficiense csak Indidban nétt tovabb, mig a tobbi orszagban a Gini-
koefficiens vagy nem valtozott, vagy csdkkent.

4. Keresleti és névekedési rendszerek a 2007-2009-es valsag el6tt és utan nyolc nagy
feltorekvd kapitalista gazdasagban

A nyolc ECE keresletének és novekedési rendszereinek vizsgdlata és csoportositdsa a 2.
szakaszban ismertetett eljarast koveti. Vizsgaljuk a hazai fogyasztas novekedési
hozzdjaruldsdt, amely a magdnfogyasztas, az allami fogyasztds és a beruhazasok
hozzajarulasabdl, valamint a nettd export novekedési hozzdjaruldsabdl all. Tovabba
megvizsgaljuk gazdasagaink kilss, allami és maganszektoranak pénziigyi egyenlegét, és ez
utébbi esetében lehetdség szerint megkulonboztetjiik a haztartasi és a vallalati szektort. A 4.
tablazat 0Osszefoglalja, hogyan operacionalizaltuk a négy keresleti és novekedési
rendszerlinkre vonatkozo kritériumokat.

Elemzésiinkben két idGszakot kilonboztetiink meg: a 2000-2008 kozotti valsdag elGtti
id&szakot, valamint a2009-2019 kozotti valsag és vdlsag utani id6szakot. Az 5. tablazatban
mindkét id6szakra vonatkozéan bemutatjuk a relevans valtozék atlagértékeit. Az elsd
id&szakra vonatkozdan Argentindban és Kindban exportvezérelt mer- cantilista rendszereket
taldlunk, a nettd export relevans novekedési hozzajarulasaval, a GDP-n bellli magas nettd
exporthanyaddal és a kiils6 szektorok negativ pénziigyi egyenlegével, azaz folyd fizetési
mérleg tobblettel. Brazilidban és Oroszorszagban a gyengén exportvezérelt rendszerek
dominaltak. Brazilidban a nettd export pozitiv ndvekedési hozzajarulasa és a GDP-n beldli
pozitiv nettd exporthanyad mellett a kiilsé szektor pozitiv pénzligyi egyenlege, azaz a folyd
fizetési mérleg hianya is fenndllt az elsédleges jovedelmek nettd kiaramlasa miatt.
Oroszorszagban magas volt a nettd export GDP-hez viszonyitott ardanya és a kils6é szektor
rendkivil negativ pénziigyi egyenlege, azaz magas folyo fizetési mérleg tobblet, de a nettd
export negativ novekedési hozzajaruldsa.

Indidban, Mexikdéban és Tordkorszagban a belfoldi kereslet dltal vezérelt rendszer
érvényesllt. A ndvekedést kizardlag a belfoldi kereslet hajtotta, a nettd export kis mértékd
negativ ndvekedési hozzajaruldsa mellett. A netté export aranya a GDP-ben negativ volt,
akarcsak a folyd fizetési mérleg egyenlege, amit a kiilsé szektorok pozitiv pénziigyi egyenlege
jelez. A maganszektor pénziigyi egyenlegei tovabbra is pozitivak maradtak, az allami szektor
pedig jelentds hianyt mutatott, kiléndsen Indidban és Torokorszagban. Végil Dél-Afrikaban
addssagvezérelt magankeresleti fellendllés volt tapasztalhatd, a belfoldi kereslet magas
novekedési hozzajaruldsaval, a nettd export negativ ndvekedési hozzajarulasaval és a
magdanhdztartasi szektor negativ pénzlgyi egyenlegével, ami azt jelzi, hogy a
maganhdaztartasok fogyasztasi céllal addssagot halmoztak fel.

A masodik id&szakban Argentindban, Brazilidban, Oroszorszagban és Dél-Afrikaban az elsé

id6szakhoz képest Iényegesen alacsonyabb atlagos real-GDP-novekedési ratat figyelhetlink
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meg, mig Kindban, Indidban, Mexikdban és Torokorszagban nem tortént jelentds valtozas,
bar a novekedési ratak eltérd szintje mellett. Kina kivételével
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és Indidban, ebben a masodik id6szakban a beruhdzasok noévekedési hozzdajaruldsa
jelent6sen visszaesett, s6t Argentindban, Braziliaban és Oroszorszdgban az idészak atlagaban
negativva valt, hozzajarulva ezzel a 2007-2009-es valsagot kovet6 globdlis stagnald
tendencidkhoz.

4. tablazat: A keresletvezérelt novekedési rendszerek besorolasa a financializacio

alatt

Exportvezérelt
merkantilista (ELM)

a maganszektor és a maganhaztartasok pozitiv
pénziigyi egyenlege,

a kilsé szektor negativ pénzigyi egyenlegei,

az aruk és szolgaltatasok pozitiv egyenlege,

a netté export pozitiv ndvekedési hozzajarulasa.

Gyengén
exportvezérelt
(WEL)

a maganszektor pozitiv pénzligyi egyenlege,

a kils6 szektor negativ pénzligyi egyenlegei,

az aruk és szolgaltatasok pozitiv egyenlege,

a netté export negativ ndvekedési hozzajaruldsa.

a hazai szektorok negativ, de javuld pénzigyi
egyenlege,

a kils6 szektor pozitiv, de csokkend pénzigyi
egyenlege,

negativ, de javuld netté export,

a nettd export pozitiv ndvekedési hozzajarulasa.

Belfoldi
keresletvezérelt (DDL)

A maganhaztartasi szektor pozitiv pénzigyi
egyenlege és a magdanszektor egészének pozitiv
vagy kiegyensulyozott pénziigyi egyenlege,

a kils6 szektor kiegyensulyozott vagy pozitiv
pénziigyi egyenlege,

a novekedést szinte kizarélag a belféldi de- mand
hajtja,

a nettd export nulla kéruli névekedési
hozzajaruldsa.

Az addssag altal vezérelt
magankereslet
fellendiilése

(DLPD)

a maganszektor negativ vagy egyensulykozeli
pénzligyi egyenlegei,

a kils6 szektor pozitiv pénziigyi egyenlege,

a belfoldi de- mandatum és ke
maganfogyasztasi kereslet jelentds novekedési
hozzajarulasa,

a nettd export negativ névekedési hozzajarulasa.

Forras: Diinhaupt és Hein (2019

: 458).
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5. tablazat: F6bb makrogazdasagi valtozdk (az adott idoszak atlagértékei)

Argentina Brazili Kina India
a
Evek 2000-2008 2009-2019 2000-2008 | 2009-2019% | 2000-2008 | 2009-2019% | 2000-2008 2009-2019
A real-GDP 3.53 0.70 3.78 1.25 10.46 8.02 6.11 6.84
novekedése, in
szazalék
Novekedési hozzajarulas a redl-GDP szazalékaban
Belfoldi kereslet 3.32 1.06 3.59 1.31 9.41 8.48 6.58 6.83
Maganfogyasztas... 2.08 0.77 2.04 1.29 3.03 3.24 3.12 3.75
tion
A kozfogyasztas... 0.38 0.44 0.53 0.20 1.38 1.46 0.50 0.76
tion
Befektetés 0.86 -0.15 1.02 -0.19 5.00 3.77 2.95 2.32
Netté export 0.46 -0.17 0.19 -0.06 1.05 -0.47 -0.30 0.06
Netté export mint 7.10 -0.04 2.72 -0.15 4.57 2.57 -1.62 -3.04
a GDP szazalékaban
Szektoralis pénziigyi egyenleg a nominalis GDP szazalékaban
Kulsé szektor -2.23 1.79 1.43 2.95 -4.99 -2.21 0.27 2.23
Kozszektor 0.07 -4.11 -4.44 -4.83 -1.64 -2.33 -8.61 -6.87
Maganszektor 2.15 2.32 3.01 1.88 6.63 4.54 8.33 4.64
Haztartasi szektor NA NA 2.19 1.43 NA NA NA NA
Vallalati szektor NA NA 0.81 0.45 NA NA NA NA
Rendszer ELM DDL (PD) WEL DDL (PD) ELM WEL DDL (PD) DDL (PD)

Megjegyzések: ELM: exportvezérelt merkantilista, WEL: gyengén exportvezérelt, DDL: belfoldi keresletvezérelt , DDL (PD): DLPD: addssagvezérelt magankereslet. 1) Itt az

agazati pénzugyi egyenlegek 2009-2017-re vonatkoznak. 2) Itt a GDP-névekedés és a ndvekedési hozzajarulasok 2009-2018-ra vonatkoznak.

Forrasok: (2020), OECD (2020a), ECLAC (2020), IMF (2020) és OECD (2020b), sajat szamitasaink és bemutatdsunk.
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5. tablazat: A legfontosabb makrogazdasagi valtozok (az adott id6szak atlagértékei)

folytatas
Mexiké Orosz Dél-Afrika Toroko
orszag rszag
Evek 2000-2008 2009-2019 2000-2008 2009-2019 2000-2008 2009-2019 2000-2008 2009-2019?
A real-GDP 2.23 1.96 6.96 1.04 4.17 1.39 4.93 4.89
névekedése,
szazalékban
Novekedés Hozzajarulas a redl-GDP szazalékaban
Belfoldi kereslet 2.90 1.46 8.15 0.56 5.00 1.59 5.38 4.36
Maganfogyasztas... 2.07 1.13 4.25 0.89 2.69 1.10 2.49 2.79
tion
Kozfogyasztas... 0.12 0.23 0.45 0.04 0.87 0.44 0.64 0.74
tion
Befektetés 0.71 0.10 3.45 -0.38 1.44 0.05 2.25 0.83
Netté export -0.48 0.46 -0.65 0.58 -0.64 -0.37 -0.45 0.51
Netté export mint -2.73 -041 12.58 8.01 7.34 -0.35 -2.72 -2.03
a GDP szazalékaban
Agazati pénziigyi egyenstly a nominalis GDP szazalékaban
Kiils6 szektor 0.91 1.25 -8.88 -3.62 2.34 3.54 3.16 5.07
Koézszektor -1.35 -2.89 4.25 -1.20 -2.05 -3.61 -5.49 -1.39
Maganszektor 0.44 1.64 4.64 4.82 -0.29 0.07 2.34 -3.68
Haztartasi szektor NA NA NA NA -0.61 -0.73 NA 0.24
Villalati szektor NA NA NA NA 0.32 0.80 NA -3.92
Rendszer DDL WEL WEL ELM DLPD DLPD DDL (PD) DLPD

Megjegyzések: ELM: exportvezérelt merkantilista, WEL: gyengén exportvezérelt, DDL: belfoldi keresletvezérelt , DDL (PD): DLPD: addssagvezérelt magankereslet. 1) Itt az
agazati pénzugyi egyenlegek csak a 2009-2017 kozotti id6szakra vonatkoznak.
Forrasok: (2020), OECD (2020a), ECLAC (2020), IMF (2020) és OECD (2020b), sajat szamitasaink és bemutatasunk.
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Ami a keresleti és novekedési rendszereket illeti, a masodik idészakban Oroszorszagban
exportvezérelt merkantilista rendszer volt jellemz6, a nettd export pozitiv novekedési
hozzdjarulasaval és a kiils6 szektor magas dfipd igy magas és novekvs folyo fizetési
mérlegtobblettel. Kina és Mexikd gyengén exportvezérelt volt: Kina még mindig jelentds
kilsé szektorbeli pénziigyi hiannyal és igy folyd fizetési mérlegtobblettel, de a nettd export
negativ ndvekedési hozzdajarulasaval és igy csokkend folyd fizetési mérlegtdbblettel, Mexikd
pedig még mindig pozitiv kiils6 szektorbeli pénziigyi tobblettel és igy folyd fizetési
mérleghiannyal, de a nettd export pozitiv ndvekedési hozzajarulasaval és igy csokkend folyd
fizetési mérleghidannyal.

India tovabbra is a bels6é kereslet altal vezérelt, magas allamhaztartasi hiany és névekvé
kiilkereskedelmi tobblet, és ezdaltal novekvs folyd fizetési mérleghiany mellett. Ugyanez a
rendszer megtalalhatd Argentindban és Brazilidban is, ahol szintén magas az allamhaztartasi
hidany, valamint a magan- és a kilsG szektor pénziigyi tobblete. A nettd export novekedési
hozzajaruldsa csokken, és a folyd fizetési mérleg negativvad valt Argentindban, Brazilidban
pedig tovabb nétt a folyd fizetési mérleg hianya. Dél-Afrika a 2007-2009-es valsagot
kovet6en is fenntartotta az addssdgvezérelt magankereslet fellendilését, a haztartasi
szektor negativ pénzligyi egyenlege és a maganfogyasztas az alacsony real-GDP-noévekedés f6
hajtéereje. Végll Torokorszag az addssagvezérelt magankereslet fellendiilése felé mozdult
el. Az els6 id6szak magas allamhaztartasi hianyat felvaltotta a magdnhaztartdsi hiany,
amelyben a 2007-2009-es valsagot kovet6en a vdllalati szektor hidnya valt domindnssa. A
maganhaztartasi szektor csak csekély tobbletet mutat, ami azt jelenti, hogy t6bb haztartas is
deficites. Ez a rendszervaltas a kilsé szektor tobbletének jelentds novekedésével, és igy a
folyo fizetési mérleg hidnyanak novekedésével jart egyitt.

Ami a rezsimeknek a 2007-2009 el6tti valsagtol a valsag és a valsag utani id6szak kozotti
valtasat illeti, a 2. szakaszban a DCE-k esetében lattuk, hogy a valsdg elGtti exportvezérelt
merkantilista vagy gyengén exportvezérelt rezsimek tovadbbra is exportvezérelt rezsimek
maradtak, és hogy tobb addssagvezérelt magdngazdasdgi de- mand boom rezsim az
exportvezérelt merkantilista vagy gyengén exportvezérelt re- gime felé mozdult el.
Ellenpéldaként néhany mas, addssagvezérelt, a magankeresletet élvezé gazdasag a magas
allamhaztartasi hidnyt mutatd, belfoldi keresletvezérelt rendszerek felé mozdult el. Az 1.
tdblazatban, amely ezeket az eltolédasokat szemlélteti, az orszagok a jobb fels6 sarokban
csoportosulnak.

llyen mintazat, azaz jobb felsé klaszteresedés nem figyelhet§ meg az itt vizsgalt ECE-k
esetében a 6. tablazatban. Globalis szempontbdl ez persze aligha lett volna lehetséges, mert
globalis szinten az exportvezérelt merkantilista orszdgoknak szikségiik van a kapcsolddé
folyo fizetési mérleghianyt elfogadd ellenorszagokra, akdr maganszektorbeli deficittel, azaz
addssagvezérelt magan de- mand boomgazdasagokkal, akdr a belféldi keresletvezérelt
rendszert stabilizalé allamhaztartasi deficittel.
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6. tablazat: A kereslet és a novekedési rendszerek eltolédasa 2000-2008 és 2009-
2019 kozott
Masodik id6szak (2009-2019)
Addssagvezé | Belfoldi de- | Gyenge ex Exportvezér
relt mandatumv | port- elt
els6bbségi ezérelt, vezetés( merkantilist
kereslet magas (WEL) a (ELM)
(DLPD) allamhaztart
asi
hidnyokkal
(DDL (PD))
Addssagvezé | Dél-Afrika
relt allami
kereslet
(DLPD)
A belfoldi de- | Térokorszag | India Mexikd
mandatumok
Elsé magas
idGszak allamhaztart
(2000-2008) | asi
hidanyokkal
vezetve
(DDL (PD))
Gyengén Brazilia Oroszorszag
ex port-
vezetett
(WEL)
Exportvezér Argentina Kina
elt
merkantilist
a
(ELM)

Ha az els6 és a masodik idészak kozotti rendszervaltast nézzik, az itt vizsgalt nyolc ECE
esetében a mintdzat valtozatosabb, mint a DCE-k esetében. Csak Oroszorszag és Mexikd valt
exportorientaltabba, Oroszorszadg az elsé idészakban gyengén exportvezéreltbdl a masodik
idGészakban exportvezérelt merkantilista felé, Mexikd pedig a belfoldi keresletvezéreltbdl a
gyengén exportvezérelt felé mozdult el. A tobbi hat orszag esetében a rezsimek kevésbé
exportorientdltak lettek, azaz a 6. tablazatban a jobb alsé sarokban taldlhaték. Dél-Afrika
megmaradt addssagvezérelt magankereslet-boomnak, Térdkorszag pedig a belféldi kereslet-
vezéreltb6l e rezsim felé fordult. India megmaradt a belsé kereslet altal vezérelt,
allamhaztartasi deficittel stabilizalt, és Brazilia és Argentina is e rezsim felé fordult, Brazilia
esetében a gyengén exportvezéreltb6l, Argentina esetében pedig az exportvezérelt
merkantilista rezsimbdl. Kina az exportvezérelt kereskedelembdl a gyengén exportvezérelt
felé mozdult el.

Ha ezeket a rendszervaltozasokat a 3. szakaszban a valsag el6tti és utani idGszakokra
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meghatdrozott elosztasi tendencidkkal hozzuk 6sszefliggésbe, akkor figyelembe kell venniink
a becslési eredményeket is, amelyek a kereslet bér- vagy profitvezérelt jellegére vonatkoznak
ezekben az orszagokban (7. tablazat). Ezekben a becslésekben egy orszagot akkor tekintlink
bérvezéreltnek, ha a bérhdanyad csokkenése visszafogja az aggregdlt keresletet, és egy
orszagot akkor tekintiink profitvezéreltnek, ha a bérhanyad csdkkenése noveli az aggregalt
keresletet. Vilagosnak kell lennie, hogy ez a megkilonbdztetés nem jelenti azt, hogy a
bérvezérelt gazdasagokban a bérhanyadok valéban emelkednek, és igy el6segitik az
aggregalt kereslet és a GDP novekedését, vagy hogy a profitvezérelt gazdasagokban a
profithdnyadok novekednek, és Osztonzik az aggregdlt keresletet és a novekedést. Ezért,
Lavoie és Stockhammer (2013) megkilonboztetését kdvetve, a bérvezérelt keresleti rezsim
nem
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nem feltétlendl jelenti azt, hogy munkasbarat politikakat vezetnek be - és a profitvezérelt
keresleti rendszer nem jelenti azt, hogy a t6keparti politikdk érvényesiilnek. Azt is vildgossa
kell tenni, hogy a kereslet bér- vagy profitvezérelt jellege nem jelenti egyértelmden azt, hogy
egy orszdg adodssagvezérelt pri- vatus keresletboom-rendszert, belfoldi keresletvezérelt,
gyengén exportvezérelt vagy exportvezérelt mer- cantilista rendszert kovet-e, mivel ezek a
kategoridk kiilonboz6 elemzési szinteken helyezkednek el. Példaul Indiaban és Dél-Afrikaban
a teljes keresletet egyarant profitvezéreltnek becsilik, de elemzésiink szerint India magas
allamhaztartasi hianyokkal jaro, belfoldi keresletvezérelt rendszert kovetett, mig Dél-Afrikat
addssagvezérelt magankeresleti (fellendiilési) rendszer jellemezte, mindkett6t a 2007-2009-
es valsag el6tt és utan.

A 7. tdblazatbdl lathaté, hogy a funkcionalis jovedelemeloszlds valtozdsainak a belfoldi
keresletre, azaz a fogyasztasra és a beruhazasi keresletre gyakorolt hatasara vonatkozd
becsiilt eredmények egyediek: Ugy tlinik, hogy a belfoldi kereslet minden olyan
orszagunkban, amelyre vonatkozdoan becslési eredményekkel rendelkeziink, bérvezérelt -
Oroszorszagra vonatkozéoan még nincsenek eredmények. Ha az Ujraelosztas export- és
importkeresletre, azaz a netté exportra gyakorolt hatdsat is figyelembe vesszik, a teljes
keresletre vonatkozé eredmények kevésbé egyértelmiek. Argentina, Brazilia, Kina és Mexikd
esetében egyes tanulmanyok szerint a teljes keresletet tovabbra is a bérek iranyitjak, mig
masok az Jatstbnettd exportra gyakorolt hatasanak dominanciajat allapitjak meg, ésigy arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy ezekben az orszagokban a teljes keresletet a profit irdnyitja.
Indidrol és Dél-Afrikardl csak olyan tanulmanyok allnak rendelkezésiinkre, amelyekben a
teljes keresletet a profit iranyitja, mig Torokorszagban a keresletet kizarélag a bér iranyitja.

Ezekbd6l az eredményekbdl arra kovetkeztethetlink, hogy a bérhanyad novekedése (és az
altalanos egyenl6tlenség csokkenése bizonyos mutatok szerint) Brazilidban és Argentinaban
hozzdjarult ahhoz, hogy ezek az orszagok a masodik idGszakban a belfoldi kereslet altal
vezérelt rendszer felé mozdultak el, mivel javitotta a belfoldi kereslet relativ jelentéségét a
nettd exporttal szemben. Ugyanezen okbdl a bérhdnyad novekedése és az egyenlGtlenség
csokkenése Kindban hozzajarult ahhoz, hogy Kina rendszere az exportvezérelt merkantilista
rendszerr6l a gyenge exportvezéreltre valtozott, a nettd export negativ ndvekedési
hozzdjarulasaval. Mexikd esetében a bérek ardanyanak csokkenése, amely visszafogja a
belfoldi keresletet, hozzajarult ahhoz, hogy ez a gazdasag gyengén exportvezérelt rendszerré
valt. A tobbi orszag esetében az elosztas hatasa kevésbé egyértelmd. Indidban, amely az
Okonometriai becslés szerint profitvezérelt gazdasdg, a bérhanyad csokkenésének a
magankeresletet kellett volna ndvelnie, ami visszafogta a fogyasztasi keresletet, de a nettd
exportot még inkabb novelte. Azonban nem pontosan ez tértént, és a rendszert tovabbra is a
hidnybdl finanszirozott kormdnyzati kiadasok uraltak. Dél-Afrikdban, amely a becslések
szerint szintén profitvezérelt gazdasag, a masodik id6szakban a bérhanyad kismértékd
novekedése mellett a gazdasag tovabbra is az addssagvezérelt magankeresleti rendszerben
maradt, a magdnhadztartdsi szektor hianyaval. Torokorszagban pedig, amely a becslések
szerint bérvezérelt gazdasag, a bérhanyad novekedése a masodik idGszakban az

addssagvezérelt magankereslet fellendiilési rendszerével jart egyiltt, magas deficittel a
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vallalati szektorban, de a maganhdztartasi szektor tébb részében is, mivel a magdnhaztartasi
szektor egészének pénzigyi egyenlege kozel volt a nulldhoz.
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7. tablazat: Bér- vs. profitvezérelt kereslet: becslési
eredmények
Orszag Belfdldi kereslet Teljes
kereslet
Bérvezérelt Profitorientalt Bérvezérelt Profitorientalt
Argentina Onaran és Galanisz Onaran és Galanisz
(2014): 1970s-2007 (2014): 1970s-2007
Alarco Tosoni Alarco Tosoni
(2016): 1950-2012 (2016): 1950-2012
Reyes (2019): Reyes (2019):
1970-2017 1970-2016
Brazilia Araujo et al. Araujo et al.
(2012): 2002-2008 (2012): 2002-2008
Alarco Tosoni Alarco Tosoni
(2016): 1950-2012 (2016): 1950-2012
Reyes (2019): Reyes (2019):
1970-2016 1970-2017
Tomio (2020): Tomio (2020):
1956-2008 1956-2008
Kina Molero Simarro Molero Simarro Molero Simarro
(2011): 1978-2011. | (2011): 1978- (2011): 1978-2011
Az atlagos és a 2011. A
1979-es szint 2007-es szint
Onaran és Galanisz Onaran és Galanisz
(2014): 1970s-2007 (2014): 1970s-2007
Jetin és Reyes Jetin & Reyes
(2020): 1982-2016 (2020): 1982-2016
India Onaran és Galanisz Onaran és Galanisz
(2014): 1970s-2007 (2014): 1970s-2007
Mexiko Onaran és Galanisz Onaran és Galanisz
(2014): 1970s-2007 (2014): 1970s-2007
Alarco Tosoni Alarco Tosoni
(2016): 1950-2012 (2016): 1950-2012
Reyes (2019):1970- Reyes (2019):1970-
2017 2017
Dél-Afrika Onaran és Galanisz Onaran és Galanisz
(2014): 1970s-2007 (2014): 1970s-2007
Torokorszag | Onaran és Galanisz Onaran és Galanisz
(2014): 1970s-2007 (2014): 1970s-2007
Kurt (2020): 1988-
2017
Forras: Jimenez (2020), a mi kiterjesztéseink és bemutatasunk.

Végezetil értékelhetjik a nyolc ECE-link szamdra globalis kontextusban talalt rendszereket.
Az els6 id6szakban Kina és Oroszorszag jelentGs foly6 fizetési mérlegtobblettel jarult hozza a
globalis egyensulytalansagokhoz a 2007-2009-es valsag el6tt, mig a tobbi hat orszag folyd
fizetési mérlegének hidnya csekély maradt (2. dbra). A masodik id6szakban Kina tobbletei
csokkentek a gyengén exportvezérelt gazdasag felé vald elmozduldssal 0sszefliggésben, mig
Oroszorszag tobbletei nagyjabdl fennmaradtak, az exportvezérelt mer- cantilista rendszer
felé haladd gazdasag részeként. A tobbi orszdg folyd fizetési mérlegének hidnya azonban
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nott.
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jelentésen csokkent a valsag el6tti id6szakhoz képest, kilondsen Brazilidban, Indidban és
Torokorszagban, és kevésbé Argentindban és Dél-Afrikaban, s6t még Mexikdban is. Ezeknek
a feltorekvd kapitalista gazdasagoknak az addssagvezérelt magankeresleti fellendiilés és az
allamhaztartasi hianyok altal stabilizalt belsé keresletvezérelt gazdasagok folyd fizetési
mérleghianyai igy Ausztralia, Franciaorszag, az Egyesiilt Kiralysag és az Egyesiilt Allamok folyé
fizetési mérlegének globalis megfelelSivé valtak (1. dbra) az exportvezérelt gazdasagok, azaz
a feltérekvd kapitalista gazdasagok kozill Kina és Oroszorszag, valamint Németorszag, Japan,
Olaszorszag, Korea, Hollandia, Szaud-Ardbia és Spanyolorszag folyo fizetési
mérlegtobbleteivel egyitt (1. abra).

Ez a globalis mintdzat 0sszefliggésbe hozhatd a 3. szakaszban emlitett globalis pénziigyi ciklus
megfigyelésével, és igy kiilonosen a DCE-knek a globalis pénziigyi valsagra és a nagy
recessziora adott politikai dontéseivel. Az elsé idGszakban a 2007-2009-ig néhany DCE-ben az
addssagvezérelt magdnkereslet fellendllése az ECE-k szamdra is keresletet generdlt, és
kiegyensulyozott, s6t exportvezérelt bévilést tett lehetévé. A masodik id6szakban azonban
az eurdovezetben és egyes mdas DCE-kben uralkodd politikai valaszlépések, azaz a
megszoritdsok tobb DCE-ben az exportvezérelt irdanyba torténd rendszervaltast
eredményeztek, ami viszont az ECE-k exportpiacaira is hatassal volt. Az alacsony kamatlab-
politika és a DCE-orszagok kozponti banki mérlegének bdéviilése ezutdn szamos ECE-
orszagban lehet6vé tette az addssagvezérelt novekedést. Ezt a tendenciadt el8segitette
ezekben az orszagokban a 3. szakaszban vazolt szdmos financializacids mutatd névekedése,
és megerGsitette a "fliggd financializacié" novekedését.

A globalis szintld rendszervaltozdsok és a globalis folyd fizetési mérlegek
egyensulytalansaganak fennmaraddasa szamos sulyos kockazatot rejt magaban. ElGszor is, az
exportvezérelt merkantilista rendszerek felé valé elmozdulas a fejlett t6kés vildg nagy
részein, kiilondsen az eurédvezetben, a globalis kereslettermelés kompressziéjat jelenti, és
igy hozzajarul a globadlis stagnalasi tendencidkhoz. Masodszor, a ndvekvé folyd fizetési
mérlegtobblettel jard exportvezérelt rendszerek irdnyaba mutatd tendencia a vildggazdasag
mas részein novekvs folyod fizetési mérleghianyok elfogaddasat koveteli meg. Pénziigyileg ez
nem jelent problémat azon orszagok szamara, amelyek sajat valutdjukban bocsatanak ki
addssagot, mint példaul az USA és az Egyesilt Kirdlysdg. A magas és tartds folyo fizetési
mérleghianyok elfogadasanak azonban még ezekben az orszagokban is lehetnek gazdasagi és
politikai korlatai, példaul a foglalkoztatdsi lehet6ségek elvesztése. S6t, ami még aggasztébb,
a feltorekvé kapitalista, folyo fizetési mérleghianyos orszagoknak pénziigyi korlatai is vannak,
mivel nem tudnak sajat valutdjukban addssagot kibocsatani. Itt felmeriilnek a latens
devizdban torténd tuladésodas problémadi, valamint a t6kebearamlas hirtelen lealldsanak és
a t6kemenekiilésnek a veszélye - ahogyan az mar a jelenlegi, 2020 elején kezd6dott Covid-19
vdlsagban is megfigyelhet6 (Eurdpai Bizottsag, 2020).
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2. abra: folyo fizetési mérleg egyenlege folyé dollarban, Argentina, Brazilia, Kina, India, Mexikd, Oroszorszag, Dél-Afrika és
Torokorszag, 1980-2019.
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Forras: IMF (2020), a mi el6adasunk.
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5. Kévetkeztetések

Az elmult évtizedben az eltér6 keresleti és novekedési rendszerek kulcsfontossagu
dinamikdjanak megértése mind a DCE-kben, mind az ECE-kben vonzé kérdéssé valt a CPE-
kutatdk és a hetero- dox kozgazdasagtan korében. A klasszikus politikai gazdasagtan témai
iranti megujult figyelem a kulénb6z6 tudomanyos diszciplinak kozotti Uj kapcsolodasi
pontokat is magasra emeli, bar e tanulmanyok tobbsége a DCE-kre 6sszpontosit. Ebben a
tanulmanyban az elemzést kiterjesztettiik a globalis Délre, és nyolc nagy ECE-re vonatkozdan
vizsgaltuk a valsag el6tti és utani keresleti és ndvekedési rendszereket a 2009-es valsag el6tt
és utdn. Az ECE-kben a financializacid hatasait is 6sszekapcsoltuk a keresleti és novekedési
rezsimekkel.

Kutatasunk egyik f6 megallapitasa az, hogy az ECE-k nem ugyanazt az utat kévették, mint a
DCE-k a 2007-2009 utdni id6szakban a keresleti és novekedési rendszeriiket tekintve. Mig a
legtobb DCE-ben a kereslet és a ndvekedési rendszerek egyértelm(ien az exportorientaltsag
iranyaba mozdultak el, addig az ECE-kben inkdbb a belfoldi de- mandatumvezérelt,
allamhdztartdsi hidny altal stabilizadlt rendszerek, s6t az addssagvezérelt magankereslet
fellendllése felé mutatd tendenciat, illetve azok folytatasat taldljuk. A nyolc f6 ECE-orszag
kozul csak Oroszorszag kovetett exportvezérelt merkantilista rendszert a valsag utan, és még
Kina, a valsag el6tt az egyik legnagyobb exportvezérelt merkantilista rendszer is a gyengén
exportvezérelt felé fordult, zsugorodd nettd exporttal és folyo fizetési mérleg tébblettel.

Elemzésiink szerint az ECE-kben e fejl6dés f6 oka egyrészt az volt, hogy egyes orszagokban
javult a jovedelemeloszlds, ami hozzdjarult a jovedelemfinanszirozott bels§ kereslet
stabilizdldsahoz. A bérek mérséklésével vagy akar csokkentésével megvalosuld belsé
leértékelés, amelyet a valsdg utan szamos exportvezérelt, merkantilista DCE kovetett, nem
volt a valasztott stratégia az ECE-kben, legaldbbis eddig. Masrészrdl viszont tébb ECE-ben a
flggd pénzlgyi irdnyitas tovabbi novekedését lattuk, ami az alacsony kamatlab-politikaval és
a mennyiségi lazitdsi programok tobb hulldmaval egyltt a DCE-kben tobb ECE-t is
addssagvezérelt rendszer kdvetésére késztetett a valsag utan. A globalis Eszak nagy részén
stagnalo exportpiacokkal egyiitt ez szamos ECE-t a globdlis Eszak exportvezérelt merkantilista
orszagainak globalis megfelelGjévé tette, természetesen az olyan globdlis északi orszagokkal
egyutt, mint Ausztralia, Franciaorszag, az USA és az Egyesiilt Kirdlysag.

Végezetil azzal érveltiink, hogy ez a globdlis rendszermintdzat és a globalis folyd

egyensulytalansagok fennmaradasa magaban hordozza a jov6beli instabilitds gyokereit, mind
az addssagvezérelt ECE-k, mind a vildggazdasag egésze szamara.
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