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1.
Bevezetés
A megtakarítások alakulásának már John Maynard Keynes is kardinális szerepet tulajdonított a gazdasági fejlődés szempontjából, a hagyományain kiépült postkeynesi növekedéselmélet pedig egy új diszciplínát teremtett, mely aztán rohamos fejlődésnek indult először a neoklasszikus majd a 80-as évek végén az endogén irányzattal kibővülve. A növekedéselméletek az országok közötti jövedelmi diszparitások fennmaradása miatt az elmúlt század utolsó évtizedeiben egyre inkább a közgazdasági gondolkodás középpontjába kerültek, ahogy Barro – Sala-i-Martin (1995, 5.o.) elhíresült idézete tartja: “A gazdasági növekedés a makroökonómiának az a területe, amely igazán számít.”. Értelemszerűen adódik tehát egyik elemzési keretünkként a megtakarítások – növekedés viszonyát illetően a növekedéselméletek diszciplínája. Vizsgálatunk, azonban nem nélkülözheti a beruházások bekapcsolását sem, hiszen azok megtakarításokkal való automatikus egyenlősége a postkeynesi modelleknél értelmezhetetlen. Ráadásul intuitíve sem indokolt figyelmen kívül hagyásuk tekintve, hogy az elméleti megfontolások alapján is jelentős kölcsönhatásban állnak a másik két tényezővel, még ha a kapcsolat iránya az empírikus tesztelések során sokszor ellentétes is volt az egyes teóriák predikcióival. 

Másik evidens elemzési keret a fogyasztás-elméletek, melynek kétségkívül két legjelentősebb alapítóatyja Franco Modigliani és Milton Friedman.


Terjedelmi korlátokból kifolyólag ezen tanulmányban nem térünk ki az endogén növekedéselméletekből levonható következtetések vizsgálatra, és a fogyasztáselméleteknek is csak egy kis szeletét: az életciklus-elméletet érintjük. Nem tárgyaljuk a megtakarítások – növekedés kapcsolatát a háztartások szintjén (mikro-szinten), csak a makro-összefüggésekre fókuszálunk. A teljesebb kép érdekében tehát további kutatások szükségesek. Mindazonáltal külön foglalkozunk a témával kapcsolatos gazdaságpolitikai konklúziókat alapjaiban befolyásoló Feldstein – Horioka (1980) rejtéllyel, illetve vizsgáljuk a növekedés – megtakarítás – beruházás közötti empírikus viszonyt. Végezetül ajánlásokat fogalmazunk meg a magyar gazdaságpolitika számára.                     
2.
A postkeynesi növekedéselmélet ajánlásai
A keynesi gazdaságfilozófia és az arra épülő postkeynesi növekedéselméletek talaján a gazdasági növekedés és a megtakarítások kapcsolatát egészen más dimenzióból vehetjük górcső alá. Míg az endogén és neoklasszikus növekedési irányzat inkább a termelési lehetőségek, azaz a kínálat oldalról vizsgálja a kérdést, és evidensnek veszi a megfelelő kereslet rendelkezésre állását, addig előbbiek az aggregát kereslet és kínálat közötti kényes egyensúly kialakulására helyezik a hangsúlyt, és a termelési lehetőségekkel csak mellékesen foglalkoznak, amely a témával kapcsolatos ajánlásaikban is tükröződik. Előrebocsátva, az ok-okozati kapcsolat itt az egyik leghomályosabb. A továbbiakban zárt gazdaságot feltételezünk kormányzati szektor nélkül a releváns mechanizmusok egyszerűbb áttekintése végett, az alfejezet végén a megkötés feloldásából származó következtetéseket érintjük.  
Keynes és a nevével fémjelzett közgazdasági irányzat egyik legnagyobb vívmánya a beruházások mögötti motivációs tényezők élethűbb megközelítése, mely a kamatláb mellett elsődleges szerepet szán a vállalkozói profitvárakozásoknak is, ugyanakkor a megtakarítási szándék okait sem kizárólagosan a kamatlábra vezeti vissza. Ez egy csapásra felszámolta a klasszikus közgazdaságtan azon mechanizmusát, amely a beruházás-megtakarítás, és ezáltal a kereslet-kínálat egyensúlyát automatikusan biztosította a gazdaságban. Az egyensúly továbbra is tautológia maradt (ex post jelleggel), csak nem a kamatlábak, hanem a nominális nemzeti jövedelem
 megfelelő alkalmazkodásának köszönhetően. Lényegében ezt testesíti meg az (1) egyenlet, mely a szándékolt megtakarításoktól (S ex ante) függetlenül teljesül.
(1)
I ex ante = I ex post = S ex post
 Amennyiben élünk a konstans tőkekoefficiens feltételezésével, akkor a fenti összefüggés a gazdasági növekedés–megtakarítás párost illetően intuitíve egyértelmű ok-okozati viszonyt jelent, ahol az okozat ezúttal a megtakarítás. A képlet azonban ennél némileg összetettebb, ha a postkeynesi növekedési modelleket is bekapcsoljuk az elemzés menetébe, illetve ha feloldjuk Keynes az árak merevségét illető feltételezését továbbra is elfogadva a lefelé való rigiditást, azonban megengedve az inflációt. Mindkettő azt eredményezi, hogy a szándékolt megtakarítások hatással lesznek a szándékolt beruházásokra, és ezen keresztül a növekedésre, valamint a tényleges megtakarítására. 


A postkeynesi növekedéselméleti irányzat legmeghatározóbb modellje Harrod nevéhez fűződik (Harrod 1948). A harrodi modell három központi pillérét a garantált- (
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) képezi, amelyek egymáshoz való viszonya determinálja a gazdaság dinamikáját, valamint a munka- és árupiaci egyensúly(-talanságot). A garantált növekedési ráta azt a növekedési ütemet jelenti, amely mellett a szándékolt beruházások és megtakarítások megegyeznek, míg a természetes ráta a mindenkori növekedés felsőhatára: a népességnövekedési ütem és a technológiai fejlődés ütemének összege.
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, ahol „n” a népességnövekedési ütem, „g” a technológiai fejlődés mértéke, „vr” az az elméleti tőkekoefficiens, amit a termelők adott technológiai feltételek és tényezőárarányok mellett optimálisnak tartanak, „v” a kereslettől függően ténylegesen megvalósuló tőkekoefficiens.

Amennyiben a tényleges és a garantált ráta egybeesik, akkor az árupiacon nincsenek egyensúlytalanságok, és érvényesül az alábbi összefüggés:

(5)  
S ex ante = I ex ante = I ex post = S ex post     
Ilyenkor teljesülnek a vállalkozók keresletbővüléssel kapcsolatos várakozásaik, és a tőkekoefficiens is az elméleti optimumnak megfelelően alakul, nincs tehát olyan motivációs tényező mely beruházási szándékaik megváltoztatásának irányába hatna. Az egyensúly azonban instabil, ami azt jelenti, hogy ha bármilyen külső sokkhatás következtében a szándékolt beruházások és megtakarítások közötti egyenlőség felborul, akkor a harrodi modellben nincs olyan mechanizmus mely a visszatérítené a gazdaságot a tartós árupiaci egyensúly helyzetébe. Ha S ex ante > I ex ante , akkor az aktuális növekedési ráta mindig kisebb lesz a garantált növekedési rátánál, és a gazdaság egy lefelé tartó recessziós spirálba kerül. Amennyiben S ex ante < I ex ante , akkor a helyzet fordított: az aktuális növekedési ráta egészen addig nagyobb lesz a garantált rátánál, ameddig az nem ütközik munkaerő-piaci korlátokba, onnantól kezdve az aktuális növekedési ráta a természetes rátának megfelelően fog alakulni. A természetes ráta jelentette, hosszú távon érvényre jutó „felső stabilitás” azonban nem szünteti meg a lefelé való instabilitást. Ezt a jelenséget a növekedési szakirodalom „késél-problémaként” (vagy „második harrodi problémaként”) emlegeti, az elnevezés az árupiaci egyensúly „törékeny” jellegére utal. 
A második „harrodi probléma ellenére” az (1) összefüggés a nominális nemzeti jövedelem változása közvetítésével teljesül. Az S ex ante < I ex ante esetében a túlkereslet keltette infláción keresztül létrejövő „kényszermegtakarítások” (Erdős 2003) –álláspontunk ennyiben eltér Keynes-étől
-, míg az S ex ante > I ex ante esetében a reálkategóriák alkalmazkodása -azaz a reálkínálat csökkenésén- révén. Bármelyik esetről is legyen szó a kiegyenlítő mechanizmus hatással lesz a szándékolt beruházásokra, utóbbinál a „második harrodi probléma”, míg előbbinél a túlzott mértékű infláció miatt megnövekvő beruházási kockázatot áll a háttérben.   

Amennyiben az árupiaci egyensúlytalanság oka a szándékolt megtakarítások túlzott mértéke, akkor a reálkínálat csökkenése fölös kapacitásokat hoz létre, amely a tényleges tőkekoefficienst („v”) az elméleti optimum („vr”) fölé emeli. Az adott év növekedésére számítva a következő évben is a vállalkozók csökkentik szándékolt beruházásaikat, hogy „v” értékét „vr”-hez közelítsék, ezzel azonban az éppen kialakult árupiaci egyensúly újból felborul, ismételten az S ex ante > I ex ante relációhoz vezetve, és az árupiaci alkalmazkodási mechanizmus kezdődik elölről.  A kör ezzel bezárult. Ez a lefelé irányuló recessziós spirál a „második harrodi probléma” lényege. Hogy miért nem mutatja a rendszer a keynesi stabilitást, amely az árupiaci egyensúly, azaz (1), kialakulása után már nem generálja újra saját egyensúlytalanságát azt a harrodi modell Leontief termelési függvénye magyarázza, mely konstans tőkekoefficienssel operál, illetve azon feltételezés, miszerint a vállalkozók mindig az előző év növekedési rátájára számítanak. Ezen két kitétel irrealisztikus volta megkérdőjelezi a „második harrodi probléma” valóságalapját. Ugyanakkor, ha elfogadjuk, hogy a tőkekoefficiens egyfajta termelési technológiát/technológiai színvonalat testesít meg, akkor a harrodi szemlélet rövidtávon jóval realisztikusabb a solowi teljesen rugalmas tényező-felhasználási arányokkal operáló szemléletnél
. A vállalkozók várakozásait illetően is inkább hihető a permanens megközelítés mód, ez azonban nem oldja meg a stabilitási problémát (Bessenyei 1995) csak lassítja a lefelé irányuló recessziós spirált. A széles támadhatósági felület ellenére a „második harrodi problémából” egy nagyon fontos kvalitatív következtetés levonható az S ex ante > I ex ante esetet illetően: a szándékolt megtakarítások túlzott mértéke negatív hatással van a későbbi szándékolt beruházásokra és így az összes többi (1) –ben szereplő tényezőre, valamint a gazdasági növekedés ütemére.   
Amennyiben az árupiaci egyensúlytalanság a túlkeresletben nyilvánul meg, azaz a szándékolt beruházások meghaladják a szándékolt megtakarításokat, az árupiaci egyensúly ex post a „kényszermegtakarításokon” keresztül jön létre (Erdős 2003)
. A „kényszermegtakarítások” a „változatlan nominális bérek - emelkedő árak” konstelláció révén keletkeznek, amikor is a vállalatok profittömegének reálértéke emelkedik, miközben a reálbérek csökkenek. A vállalati szektor (reál)profitjának emelkedése saját összegével csökkenti a szektor finanszírozási igényét. Az infláció azonban megnehezíti a beruházások jövőbeni megtérülésével kapcsolatos vállalti kalkulációkat, -akár jelentősen is- hozzájárulva ezzel a kockázat növekedéséhez, amely kétségkívül negatívan hat a szándékolt beruházások összegére (Erdős 2003) és így az előbbiekhez hasonlóan az összes többi (1)-ben szereplő tényezőre, valamint a növekedés ütemére is. 
Bár az ex post dimenzió mentén haladva a gazdasági növekedés és a megtakarítások közötti ok-okozati viszony nem csak kvalitatíve evidencia, de a gazdaságra jellemző átlagos tőkekoefficiens ismeretében kvantitatíve is egyértelműen meghatározható lenne, az ex ante kategóriák közötti összefüggés a fent vázolt intuitív megközelítés létjogosultsága ellenére sokkal homályosabb, ami elsősorban a mechanizmusok erőssége körüli bizonytalanságból fakad. Egyrészt nehéz a túlkereslet gerjesztette inflációt pontosan megbecsülni, másrészt a Leontief termelési függvény feltétlen elfogadása mellett is problematikus a vállalkozói várakozások permanitásának fokát számszerűsíteni, az meg egyenesen lehetetlen, hogy mindezek hatását az árupiac ex ante egyensúlytalansága esetében a szándékolt beruházások mértékére akárcsak közelítőleg is meghatározzuk. Azt azonban feltétlenül megállapíthatjuk, hogy az árupiac ex ante egyensúlytalansága esetében a jövőbeni szándékolt beruházásokat illetően negatív irányú erők léphetnek életbe. A szándékolt megtakarításoknak e végett tehát fontos szerepe van a gazdasági növekedés tényleges ütemét illetően, és a gazdaság mindenkori állapota dönti el, hogy a megtakarítások ösztönzése adekvát gazdaságpolitikai eszköz e vagy sem. A tranzíciós pályán levő országok esetében a gazdasági növekedés „hármas kötéséből
” (Erdős 2003) valóban a finanszírozási korlát tűnik a leginkább effektívnek, ilyenkor a megtakarítások növelése az elsődleges cél. Elégtelen árupiaci kereslet esetében a megtakarítások ösztönzése öncélú és a szándékolt beruházások csökkenése révén az (1) –es összefüggés alapján előfordulhat, hogy nem csak hogy a gazdasági növekedés nem gyorsul, hanem az ex post megtakarítások is esnek.

Mindezidáig zárt gazdaságot feltételeztünk, kormányzati szektor nélkül. Utóbbi feloldása nem befolyásolja eddigi következtetéseinket, bár tény, hogy a Ricardoi-eqvivalencia nem vagy csak részleges teljesülése esetén, ha a gazdaság kapacitáshiánnyal küszködik, valamilyen mértékben érvényesül a kiszorítási effektus, és ez végül is hatással van az árupiaci ex ante egyensúly alakulására. A költségvetési szektor kiszorítási hatását könnyedén integrálhatjuk iménti gondolatmenetünkbe, ha saját összegével csökkentjük S ex ante értékét, így gyakorlatilag az előző elemzési kerettel találjuk szemben magunkat. 
Tökéletesen integrált tőke-, pénz- és árupiacokat feltételezve, és eltekintve a „technikai akadályoktól”, a külföld bekapcsolása eltörli a megtakarítások és növekedés között a keynesi alapokra támaszkodva feltárt viszonyrendszert. Az árupiac ex ante egyensúlytalansága elveszíti jelentőségét: nem von maga után „kényszer-megtakarítást” és nem okoz a „második harrodi problémában” vázolt instabilitást sem; sőt az egyensúlytalanság ex post is fennmarad, amely a nominális jövedelem alkalmazkodásának a hiányából fakad. „Technikai akadályok” azonban vannak, amelyek végül is, ha tompítottan is, de megőrzik eddigi gondolatmenetünk relevanciáját. A leggyakrabban hivatkozottak közé a folyó fizetési mérleg fenntartható pozíciója
, illetve a Feldstein-Horioka (1980) rejtély tartozik, utóbbival a későbbiek folyamán részletesebben is foglalkozunk.
3.
A neoklasszikus növekedéselmélet ajánlásai
A neoklasszikus növekedéselmélet „megtakarítás – beruházás – növekedés” kapcsolatára vonatkozó ajánlásait illetően két dolgot kell előre bocsátanunk. 
Egyrészt a megtakarítások mindig egyben beruházást is jelentenek. Az egyenlőség mögött levő implicit megfontolás az, hogy a termelők minden rendelkezésre álló szabad erőforrást beruháznak a termelés növelése érdekében függetlenül a megfelelő kereslet rendelkezésre állásától. A felhasználható erőforrások mértékét: a megtakarítási rátát; a Solow-modell adottnak veszi, míg a Ramsey-modell a reálkamatláb és a megtakarítási hajlandóság együtthatója alapján határozza meg. Ebből kifolyólag az elemzési keret „leegyszerűsödik” a megtakarítás – növekedés kapcsolatára. A regressziós vizsgálatok során egyébként sokszor élnek ezzel a feltételezéssel, és a megtakarítási ráta proxi-változójaként tekintik a beruházási rátát. Az egyenlőség fennállásának a neoklasszikus elméleti megfontolások mellett empirikus alapja is van: a Feldstein – Horioka rejtély.

Másrészt a diszciplína elsőrendű axiómajá, hogy a megtakarítási rátának nincs ráta-, csak szinthatása, azaz hosszú távon csak az egy főre eső steady-state kibocsátás szintjére van befolyással, míg annak növekedési rátája kizárólag a technikai fejlődés ütemének függvénye, melyet az irányzat képviselői (Mankiw – Romer – Weil 1992, Barro – Sala-i-Martin 1995) konvencionális általában 2 százaléknak tekintenek. Ebből kifolyólag a megtakarítások hatása „rövid távú”, csak a tranzíciós pálya mentén érvényesül. A fordítottja viszont nem igaz: endogén megtakarítások esetén a steady-state növekedési ráta hatással van a steady-state megtakarítási rátára.
A tranzíciós pályabeli növekedési többlet a feltételes konvergencia –vagy más néven β-konvergencia– sebességének és a kezdeti egy főre eső kibocsátásnak –annak steady-state kibocsátási szinttől való távolságának– a függvénye. A feltételes konvergencia állapotában levő gazdaság mindenkori növekedési ütemét az alábbi összefüggés alapján kvantifikálhatjuk:

(6)
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, ahol „g” a steady-state növekedés ráta: a technológiai fejlődés üteme; y(t) a mindenkori egy főre eső kibocsátás, „
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Amint azt a (6) kifejezésből látható, a feltételes konvergencia állapotában lévő gazdaság növekedési többletét a steady-state pályán mozgóval szemben az egyenlet jobboldalának második tagja testesíti meg. A megtakarítási ráta „rövid távú” növekedésre gyakorolt hatását ezen „
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 ” tényezőn keresztül fogjuk a fejezet során vizsgálni. Mindenekelőtt azonban azt kell tisztáznunk, hogy mennyire rövid a „rövid táv”. 
Sato R. (1963) konstans megtakarítási rátájú, amortizáció nélküli Solow-modellel számolva azt a következtetést vonta le, hogy a tranzíciós pálya igen elnyújtott, ha a gazdaság letér a steady-state pályáról, az arra való visszatérés 100 évnél tovább is eltarthat. Ezzel szemben King – Rebelo (1993) endogén megtakarítási rátát és Ramsey-féle konstans relatív kockázatkerülő (CRRA) fogyasztói hasznosságfüggvényt feltételezve parametrikus szimulációja során arra az eredményre jutott, hogy amennyiben „szűken” értelmezett tőkefogalommal élünk
, a hasznosságfüggvény plauzibilis mértékű konkávitása –azaz az intertemporális helyettesítés rugalmasságának nem túl kis értéke– mellett a tranzíciós pálya jóval rövidebb az R. Sato által prediktáltnál
. Amikor azonban a „bővebb tőkefogalommal” kalkuláltak -mely már magában foglalta a humán tőkét is- a tranzíciós pálya jelentősen meghosszabodott. A Ramsey-féle modell keretében Barro - Sala-i-Martin (1995) konklúziója is az volt, hogy „bővebb tőkefogalommal” élve plauzibilis parametrizáció esetén a feltételes konvergencia ideje hosszú, több évtizedes folyamat. Feltevésüket alátámasztja, hogy a szimuláció során kapott „β” érték megfelelt empírikus vizsgálataiknak: 1,5 - 3 %. A „rövid táv” tehát semmiképpen sem rövid. Ez persze nem jelenti, azt hogy a tranzíciós pálya növekedési többlete minden esetben számottevő. A feltételes konvergencia hossza ugyan csak a konvergencia sebességétől függ, a konkrét növekedési többlet azonban már a steady-state pályától való távolságnak is függvénye. Ez azt jelenti, hogy amennyiben két tranzíciós pályán lévő gazdaságra jellemző „β-konvergencia érték” megegyezik, akkor a steady-state pályára való visszatérés mindkettő számára ugyanannyi időbe fog telni, miközben a steady-state pályájuktól való távolságuk függvényében (lásd: (6) egyenlet) akár igen jelentős növekedési különbség is lehet köztük
. 
3.1
Zárt gazdaság, konstans megtakarítási ráta (Solow-modell)
Amennyiben konstans megtakarítási rátát feltételezünk, függetlenül attól, hogy a gazdaság steady-state pályán van-e vagy sem, a megtakarítási ráta a „
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 ” kifejezésből mindössze a steady-state kibocsátásra van befolyással
, amely az alábbi összefüggés alapján határozódik meg a Solow-modellben:

(8)
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 , ahol „n” a népességnövekedési- , míg „δ” az amortizációs ráta
.
A megtakarítási ráta tehát pozitív hatással van a steady-state kibocsátásra, ami mögött az az intuitív megfontolás húzódik, hogy nagyobb értéke adott népességnövekedési-, amortizációs- és technológiai fejlődési ütem mellett nagyobb egyensúlyi tőkeállományt tesz lehetővé. Ez azt jelenti, ha egy gazdaság a steady-state pályáján halad, és valamilyen sokkhatásból kifolyólag a megtakarítási ráta hirtelen megemelkedik, akkor a steady-state pálya feljebb tolódik és a gazdaság tranzíciós pályára kerül, aminek következtében növekedési többlet képződik az új steady-state kibocsátási szint és a feltételes konvergencia sebességének függvényében. A növekedési többlet az új pályához való felzárkózás folyamán fokozatosan csökken. A Solow-modell tehát a megtakarítási ráta emelkedése esetén gyorsabb növekedést jelez „rövid távon”.    

Konstans megtakarítási rátát feltételezve értelemszerűen a gazdasági növekedés oldaláról kiinduló hatás itt nem vizsgálható.
3.2
Zárt gazdaság, endogén megtakarítási ráta (Ramsey-modell)

Önkényesen kiválasztott konstans megtakarítási ráta helyett, jóval realisztikusabb, ha a megtakarítási rátát a fogyasztók döntésének függvényeként szemléljük. A neoklasszikus modellek teljesen dinamizált vállfaja: a Ramsey-modell; a megtakarítási rátát a háztartások hasznosság-optimalizációjának eredményeként fogja fel
[image: image14.wmf]
. A modell központi eleme a maximálandó célfüggvény: a konstans relatív kockázatkerülési hasznosságfüggvény (9). 
(9)
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, ahol „c” az egy főre eső fogyasztás, míg „θ” a fogyasztók kockázatkerülésének foka (a hasznosság-függvény konkávitásának mértéke, azaz a határhaszon fogyasztás szerinti rugalmassága) és „ρ” a szubjektív diszkontráta. 
A Ramsey-modellben a steady-state pályán az egy főre eső kibocsátás, fogyasztás és tőkeállomány –ugyanúgy, mint a konstans megtakarítási hányaddal operáló Solow-modellben– a technológiai fejlődés ütemével növekszik, ebből kifolyólag a steady-state megtakarítási ráta is konstans lesz, és az alábbiaknak megfelelően fog alakulni:

(10)
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A steady-state kibocsátási szint és a steady-state megtakarítási ráta közötti pozitív irányú kapcsolat továbbra is fennáll, a (8) –as egyenlet alapján.  

A Ramsey-modell és a Solow-modell között a legfontosabb különbség, hogy előbbinél a megtakarítási ráta a tranzíciós pályán nem feltétlenül konstans, növekedhet, de akár csökkenhet is a paraméterektől függően. Amennyiben 
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 a megtakarítási ráta a tranzíciós pályán előrehaladva növekedni, ha fordított reláció érvényesül, akkor csökkenni fog, ha pedig egyenlőség áll fenn, konstans marad, és a feltételes konvergencia folyamán is a steady-state értékének megfelelően alakul. Másik fontos eltérés, hogy a feltételes konvergencia sebessége („β”) nem független a megtakarítások alakulásától: minél kisebb a megtakarítási ráta tranzíciós pályájának meredeksége, azaz minél inkább negatív (vagy minél kevésbé pozitív) meredekségű, annál gyorsabb a feltételes konvergencia sebessége. Az e mögött meghúzódó intuitív logika a feltételes konvergencia fogalmára vezethető vissza, miszerint a „β” a steady-state kibocsátástól és tőkeállománytól való elmaradás
 csökkenési üteme (6). Minél nagyobb relatíve a steady-state megtakarítási/beruházási rátához képest az aktuális megtakarítási/beruházási ráta, annál nagyobb ez az ütem
.  
A Ramsey-modell alapegyenlete: az Euler-egyenlet (11); segítségével lehet megállapítani, hogy a fogyasztói preferencia-paraméterek („θ” ill. „ρ”), valamint a technológiai fejlődésnek („g”) a változása miképpen hat a megtakarítási ráta tranzíciós pályájának meredekségére. Elöljáróban annyit jegyzünk meg, hogy bármelyik változó értékének csökkenése (emelkedése) az „effektív időpreferencia ráta/diszkontláb” –(11) jobb oldala– csökkenését (növekedését) vonja maga után, „g” csökkenése (növekedése) esetén pedig a reálkamatláb –(11) bal oldala– is csökken (növekszik).
(11)
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, ahol az egyenlet baloldala a tőketulajdonosok (jelen esetben a fogyasztók) realizálta reálkamatláb, míg a „
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” a tőke határtermelékenysége, mely a tőke „bérleti díja”
.

Az Euler-egyenlet üzenete, hogy a reprezentatív fogyasztó mindaddig növeli megtakarításait, amíg az „effektív időpreferencia ráta” alacsonyabb a reálkamatlábnál. A (11)-ből levonható másik következtetés, hogy a reprezentatív fogyasztó optimális fogyasztási pályájának mindenkori meredeksége („
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”) a termelési függvény csökkenő parciális hozadéka miatt negatív kapcsolatban áll az effektív tőkeintenzitással („
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”), azaz minél kisebb az egy főre eső tőkeállomány, annál nagyobb lesz a tőke határtermelékenysége és így a fogyasztás optimális növekedési üteme.  
3.2.1
A megtakarítási ráta hatása a „rövid távú” növekedésre
 Annak ellenére, hogy az Euler-egyenlet és (10) alapján nyilvánvaló, hogy a megtakarítási rátára a technológiai fejlődés is hatással van, amikor a megtakarításoktól a növekedés irányába tartó hatásokat elemezzük, értelemszerűen csak a fogyasztói preferencia-paraméterek indukálta változásokat szabad számba venni. Akár „p”, akár „θ” csökken (növekszik), mind a steady-state-, mind az azonnali megtakarítási ráta megemelkedik (csökken), (10) és (11) –es egyenlet.  A steady-state megtakarítási ráta változása a steady-state kibocsátás azonos irányú változását vonja maga után. A feltételes konvergencia sebessége szempontjából azonban nem mindegy, hogy a megtakarítási ráta változásának hátterében melyik fogyasztói-preferenciaparaméter áll, amennyiben „ρ”, a konvergencia lassul, míg ha „θ”, akkor gyorsul. Ennek oka, hogy a szubjektív diszkontráta negatív viszonyban áll a megtakarítási ráta pályájának meredekségével: minél kisebb „ρ” értéke, annál meredekebb lesz a megtakarítási ráta tranzíciós pályája, és fordítva. A kockázatkerülés foka („θ”) ezzel szemben pozitív relációban van a meredekséggel: minél kisebb „θ” annál kisebb a megtakarítási ráta pályájának meredeksége. Mindez könnyűszerrel belátható az „effektív időpreferencia ráta” ((11) jobb oldala) időbeli alakulására gyakorolt relatív hatásuk segítségével. Tekintve, hogy a fogyasztás növekedési üteme („
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”) determinisztikusan csökken a feltételes konvergencia során –hiszen negatív kapcsolatban áll az effektív tőkeintenzitással– „ρ” csökkenése (növekedése) ceteris paribus a tranzíciós pálya elején
 kisebb arányban csökkenti (növeli) az „effektív időpreferencia rátát”, mint a tranzíciós pálya későbbi szakaszán –miközben a reálkamatláb változatlanul alakul–, aminek egyenes következménye, hogy bár a steady-state megtakarítási ráta emelkedik (csökken), de ez csak részben a megtakarítási ráta tranzíciós pályájának párhuzamos  feljebb (lejjebb) tolódásának eredménye, másik részben a meredekség növekedéséé (csökkenéséé). Hasonló logika alapján belátható, hogy „θ” csökkenése (növekedése) csökkenti (növeli) a megtakarítási ráta tranzíciós pályájának meredekségét. 

Mindezekből kifolyólag (6) egyenlet alapján kijelenthetjük, hogy a megtakarítási ráta növekedése (csökkenése) „rövid távon” gyorsítja (lassítja) a növekedési ütemet függetlenül attól, hogy melyik fogyasztói-preferenciaparaméter változása áll a háttérben. Az egyedüli különbség a mértékben van, mely „θ” esetében magasabb.   
3.2.2
A növekedés „rövid-” és „hosszú távú” hatása a megtakarítási ráta alakulására
Amikor a gazdasági növekedés hatását vizsgáljuk a megtakarításokra a Ramsey-modellben, akkor jelen fejezetben a technológiai fejlődés ütemének, azaz a steady-state növekedési rátának a hatását vesszük górcső alá. Bár kétségkívül az amortizációs-, illetve a növekedési ráta változása következtében létrejövő tranzíciós növekedési többlet is hatással van a „rövid-” illetve a „hosszú távú” megtakarítási rátára. A demográfiai tényező –ugyan más mechanizmuson keresztül kialakuló- kapcsolatát a megtakarítási rátával az életciklus-elméletnél tárgyaljuk.

A technológiai fejlődés üteme hatással van a „steady-state” megtakarítási rátára (10) és így értelemszerűen a megtakarítások rövid távú alakulására. A hatás iránya azonban korántsem evidencia, szoros összefüggésben áll a fogyasztói-preferenciaparaméterek értékével. Minél türelmesebbek és kockázatvállalóbbak a fogyasztók, annál valószínűbb, hogy a megtakarítási ráta emelkedik. E mögött az az intuitív logika húzódik meg, hogy a technológiai fejlődés gyorsulása mérsékli a tőke határtermelékenységének csökkenési ütemét a tőkefelhalmozás során, amely egyúttal relatíve magasabb reálkamatlábakat is jelent. A kamatláb megtakarításokra való hatása azonban ambivalens. Egyrészt a szubjektív diszkontrátát nagyobb mértékben meghaladó kamatláb a fogyasztás elhalasztásának irányába hat, másrészt a megtakarítások jövőbeni nagyobb megtérülése a fogyasztási pálya simításában érdekelt (kockázatkerülő) fogyasztókat a fogyasztás „előrehozására”, azaz megtakarításaik csökkentésére ösztönzi. Előbbit nevezik „helyettesítési hatásnak” -mely intenzitása „ρ” csökkenésével növekszik-, míg utóbbit „jövedelmi hatásként” tartják számon -mely intenzitása „θ” növekedésével erősödik. A kamatláb emelkedése tehát akkor váltja ki a megtakarítások emelkedését, ha a „helyettesítési hatás” az erősebb, azaz, ha „θ” és „ρ” minél kisebb.

Mindez jól tükröződik a (10) illetve (11) –es összefüggésben, melyek a megtakarítási ráta azonnali és „hosszú távú” reakcióját tükrözik. Amennyiben egy sokkhatás révén –például a gazdasági nyitás után a technológiai spillovereken keresztül– felgyorsul a technológiai fejlődés, akkor az Euler-egyenlet mindkét oldala emelkedik, és annál valószínűbb, hogy a reálkamatláb emelkedése nagyobb lesz –az azonnali megtakarítások emelkedését kiváltva ezzel–, minél kisebb „ρ” illetve „θ”. A „steady-state” megtakarítási rátát illetően hasonlóan érvelhetünk a (11) nevezője és számlálója kapcsán. A megtakarítási ráta tranzíciós pályájának alakulását továbbra is a „θ” és az „s*” közötti viszony határozza meg. 
Láthatjuk tehát, hogy a megtakarítási ráta alakulása a technológiai fejlődés gyorsulása következtében erősen függ a gazdaságra jellemző paraméterektől. Negatív és pozitív „hosszú távú” kapcsolat egyaránt lehetséges. Például ha konvencionális paraméterértékekkel (Barro – Sala-i-Martin 1995) számolunk: n=0,01, δ = 0,05, ρ = 0,02,  θ=3 és g=0,02; és feltesszük, hogy a technológiai fejlődés üteme hirtelen 3 százalékra emelkedik, akkor (10) alapján könnyen kiszámolható, hogy a steady-state megtakarítási ráta csökken. A steady-state megtakarítási ráta változása „θ” –hoz való viszonyán keresztül determinálja a megtakarítási ráta tranzíciós pályán való viselkedését is. 


A gazdasági növekedés hatása tehát nem egyértelmű a megtakarításokra nézve, ugyanúgy elképzelhető egy „azonnali növekedés, a tranzíciós pályán növekedés, magasabb steady-state érték” szcenárió, mint egy „azonnali csökkenés, a tranzíciós pályán csökkenés, kisebb steady-state érték” konstelláció. De egyéb variációk is lehetségesek
. Kétségkívül azonban a paraméterek közgazdaságilag indokolható intervallumon belül való kezelése szűkíti a lehetséges változatok számát.         

3.3
Nyitott gazdaság, endogén megtakarítási ráta 

(Ramsey-modell nemzetközi tőkeáramlással kiegészítve) 

A neoklasszikus növekedéselmélettel szemben leggyakrabban emlegetett kritika, hogy liberalizált és integrált tőkepiacok esetében –ami a globalizáció korában kétségkívül igaz– a szabad tőkeáramlás hatására érvényesülnie kellene az abszolút konvergenciának. Amennyiben ugyanis a technológia térben és időben korlátozás nélkül hozzáférhető, és igaz az elmélet azon implicit feltevése, hogy a termelési függvény minden gazdaságban ugyanazzal a paraméter értékekkel rendelkezik, akkor a csökkenő parciális hozadékból következően a tőkeellátottságban levő különbségek nyomán fellépő tőkehozam-különbségek implikálta nemzetközi tőkemozgások tökéletes tőkepiacok esetén „végtelen gyorsan” kiegyenlítenék a tőke határtermelékenységében levő különbségeket. 
A jövedelmi diszparitások csökkenésének empirikus hiányát magyarázhatja a Feldstein-Horioka rejtély. Feldstein – Horioka (1980) a nemzetközi tőkemozgásokat illető bizonyítékok hiányának egyik lehetséges okaként azon addicionális kockázati tényezőket jelölte meg, melyek egy külföldi beruházás során felmerülhetnek, csökkenve ezzel a befektetés reálhozamát. Barro – Mankiw - Sala-i-Martin (1995) egy a kibocsátás után fizetendő fix –de országonként különböző mértékű– „adókulcs” formájában vezették be a Ramsey-modellbe ezeket az addicionális kockázatokat, melyek a tőke országonként eltérő steady-state határtermelékenysége mellett is megegyező „adózás utáni határtermelékenységet”, azaz steady-state reálkamatlábat eredményezhetnek, elejét véve így a nemzetközi tőkeáramlásoknak. Ezen változtatás gyakorlatilag nem befolyásolja a Ramsey-modell kapcsán a megtakarítások-növekedés kapcsolatát illetően tett megállapításainkat, egyetlen egy hatása, hogy az „adóráta” növekedésével –ahogy az várható volt– csökken a steady-state megtakarítási ráta és így a kibocsátás is.

Annak ellenére, hogy az empírikus eredmények alátámasztják a megtakarítások és a beruházások közötti szoros korrelációt
,  a nyitott gazdaság jelentette elméleti kihívásokra való reagálás fentieknél jóval realisztikusabb módszere, ha korlátozott tőkeáramlást azért megengedünk, azaz nem tökéletes tőkepiacokkal számolunk. Bár Barro – Mankiw – Sala-i-Martin kifejlesztették a Ramsey-modell ezen változatát is
, tekintve azonban, hogy azonos fogyasztói-preferenciaparamétereket, technológiai fejlődést és termelési függvényt feltételeztek minden országra, ezért a modell csak azt segít szemléltetni, illetve formalizált keretek közé helyezni, hogy a korlátozott tőkeáramlás miképpen segíti elő a feltételes konvergencia gyorsulását –ami ebben az esetben értelemszerűen abszolút is egyben. Arra már nem alkalmazható, hogy a megtakarítás – növekedés viszonyát illetően állást foglaljunk.      

3.4
Az életciklus-elmélet ajánlásai
A növekedéselméletek mellett a növekedés – megtakarítás közötti kapcsolat vizsgálatának másik evidens alternatívája a fogyasztás-elméletek ajánlásainak fókusz alá vétele. Ezen diszciplína szülőatyjainak kétségkívül Milton Friedman-t és Franco Modigliani-t tekinthetjük, akik a permanens jövedelem hipotézissel illetve az életciklus-elmélettel igen termékeny vitát és párbeszédet indítottak el a szakmában a témát illetően. Mindketten alaptételnek tekintették, hogy a fogyasztás nem az aktuális, hanem egy annál permanensebb jövedelemkategória függvénye. Elméleteik között az egyik legnagyobb különbség, hogy Friedman örökéletű fogyasztókat feltételezett, ami persze bizonyos pontokon eltérő következtetésre is vezette. Ezen fejezetben Modigliani életciklus-elmélet és az azokból levonható konklúziókat tárgyaljuk. 


Modigliani életciklus-elmélete fogyasztás és megtakarítási elmélet is egyben, mely nem csak a mikro-, hanem a makro-szintű megtakarítások alakulását illetően is határozott irányokat jelöl ki. Kiindulási alapja a hasznosság-maximalizáló reprezentatív fogyasztó, aki életciklus-erőforrásait: munkabér jelenértéke + örökölt vagyon; úgy osztja el, hogy változatlan fogyasztási szintet biztosítson maga számára nem csak az aktív, hanem a nyugdíjas évekre is. Ebből egyenesen következik, hogy életének aktív időszakában vagyont halmoz fel, tehát megtakarító, míg a nyugdíjas években ezt a vagyont éli fel: negatív megtakarít. Ezen fogyasztási életpályára alapozta két elhíresült megállapítását a makrogazdasági megtakarításokat illetően:

· A megtakarítási ráta független az egy főre eső jövedelmektől.

· A megtakarítási ráta pozitív kapcsolatban áll a gazdasági- illetve a népességnövekedési ütemmel: minél jobban növekszik a gazdaság vagy minél nagyobb a népszaporulat, annál nagyobb lesz a megtakarítási ráta. Amennyiben egyik tényező sem növekszik, a megtakarítási ráta nulla.
A megállapítások mögött az az intuíció húzódik meg, hogy a gazdasági növekedés növeli a munkába-álló korosztály életciklus-erőforrásait, nagyobb permanens fogyasztást téve ezzel lehetővé. Utóbbi miatt azonban az aktív évek során felhalmozott vagyon is növekszik, hiszen a nagyobb fogyasztási szint nyugdíjas korban való fenntartásához nagyobb felhalmozás szükséges. Ebből már egyenesen következik, hogy a népesség életkoreloszlásának változatlansága (azaz egyenletessége) mellett az aktív korosztály többet takarít meg, mint amennyit a nyugdíjas korosztály elfogyaszt, a különbség annál jelentősebb, minél gyorsabb a növekedési ráta. Ezt a hatást nevezi a szakirodalom „aggregálási-hatásnak”. A népességnövekedés esetén az életciklus-erőforrások nagysága változatlan, viszont a megtakarítok aránya fokozatosan nő a népességen belül, hasonló eredményekhez vezetve a megtakarítási rátát illetően, mint ahogyan azt a gazdasági növekedés esetében láttuk.
Az elmélet ajánlásai a növekedés – megtakarítási ráta kapcsán letisztult gondolatmenetük végett igen vonzóak, azonban valóságtartalmuk az ellene megfogalmazott teoretikus és empírikus (Carrol – Weil 1993) támadásokból kifolyólag nem kétség nélküli. Az elméleti oldalról érkező kritikák a túlzottan leegyszerűsített kiindulási feltételekkel voltak kapcsolatosak. Modigliani (1986) ugyanakkor megmutatta, hogy ezen feltételek jelentős részének: zéro kamatláb, zéro hagyaték, determinisztikus élethossz és a nyugdíjba vonulás fix időpontja; a feloldása nem változtat a modell aggregát megtakarítási rátát illető fenti következtetésein. Mindazonáltal továbbra is kérdéses, bár a növekedés-megtakarítás közötti pozitív kapcsolat szempontjából kevésbé lényeges, hogy a gazdasági növekedés csak az „aktívak” jövedelmét érinti-e –ahogy azt Modigliani implicite feltételezte–, hiszen a nyugdíjasok kezében levő tőkeállomány hozamára éppúgy hatással lehet –nem is beszélve a mellékkereseteikről–, ráadásul utóbbiak fogyasztási határhajlandósága valószínűleg kisebb, ezért jövedelem-növekvényük nagyobb részét takarítják meg (Triantis 1997). Teoretikus szempontból talán a legkritikusabb pontja az életciklus-elméletnek az az implicit feltételezés, hogy a növekedés csak az éppen munkába állók életciklus-erőforrásait növeli, míg a „már” aktív rétegét változatlanul hagyja. Ezen kitétel feloldása kvalitatíve jelentősen befolyásolhatja a modell alapvető konklúzióját. Amennyiben ugyanis a növekedés a már munkában állók jövedelmét is érinti, akkor a permanens fogyasztási szint fenntartása a fogyasztás előrehozására ösztönzi a fiatalabb korosztályt, csökkentve ezzel az aggregát megtakarításokat. Modigliani is számolt ezzel, de Tobin (1967)-nal szemben úgy vélte, hogy az „aggregálási-hatás” erősebb ennél a „jövedelmi hatásnál”, ezért továbbra is a gazdasági növekedés pozitív hatását prediktálta a megtakarítási rátát illetően.
3.5
A Feldstein-Horioka rejtély
Mind a harrodi post-keynesiánus növekedéselmélet, mind a neoklasszikus növekedéselméletek fentiekben tárgyalt predikciói a növekedés – megtakarítás – beruházás kapcsolatát illetően jelentősen módosulnak, amennyiben a globalizáció sodrában egyre inkább integrálttá váló tőkepiacok révén a megtakarítások és beruházások közötti (ex post) egyenlőség felborulhat. Előbbinél nem csak a nevezetes keynesi ex post formula, hanem az árupiac ex ante egyensúlytalanságának a növekedés szempontjából tárgyalt jelentősége is érvényét veszti. A neoklasszikus növekedéselmélet esetében is alapvető összefüggések borulhatnak fel, kezdve a megtakarítások és beruházások determinisztikus egyenlőségével, amely például teljesen bizonytalanná teszi a megtakarítási ráta fokozódásának áldásos „rövid távú” növekedési hatását. Hiszen, ha a hazai gazdaság steady-state reálkamatlába alacsonyabb, mint egy másik gazdaságé, akkor előbbiben a megtakarítási ráta emelkedése egy az egyben a másik országban fog beruházásokat finanszírozni, egy szóval kifolyik a gazdaságból. Persze a fordítottja éppoly valószínű lehet, azaz a világ más pontján a megtakarítási hajlandóság emelkedése a hazai gazdaság számára ugyanúgy jelentkezhet pozitív externáliaként. A gazdasági növekedés is sem csak a hazai, hanem a külföldi megtakarításokra is hatással lehet és vica versa.   
Mindezek a következmények persze egyáltalán nem tűnnek irreális jelenségnek a közgazdasági logika és empíria oldaláról, gondoljunk csak a feltörekvő gazdaságokra általában jellemző folyó fizetési mérleg hiányra, vagy az amerikai gazdaság növekedésének a világ tőzsdeindexeire gyakorolt húzó hatására, és azok közvetlen, vagy közvetett megtakarítás-növelő szerepére. Ennek ellenére a gazdaságpolitika számára kardinális kérdés, hogy a globális méretű pénz- és tőkepiaci integráció korában valóban elvált-e egymástól a beruházási- és a megtakarítási ráta. A témát máig is pezsgő szakmai érdeklődés és vita övezi. A lavinát Feldstein – Horioka 1980-ban publikált, már akkor is kissé „meghökkentő” eredményei indították el, miszerint szoros korrelációt mutattak ki a hazai beruházási ráta és megtakarítási ráta között. A következőkben röviden ismertetjük vizsgálataikat, majd a teljesség igénye nélkül áttekintünk néhány „reflexiót”.

Feldstein – Horioka (1980) az 1960 és 74 közötti periódusban végzett OLS technikával keresztmetszeti-regressziós vizsgálatot a beruházási és megtakarítási ráta kapcsolatát illetően, 16 OECD országra. Regresszornak a megtakarítási rátát tekintették. Számításaik szignifikáns kapcsolatot jeleztek „1”-hez közeli regressziós koefficienssel, amiből azt a következtetést vonták le, hogy a megtakarítási ráta gyakorlatilag megegyezik a beruházási rátával, és a nettó FDI elhanyagolható. Ez de facto a kiszorítási hatást verifikálja. Eredményeik robosztusságát a linearitást, endogén megtakarítási rátát, a gazdaság nyitottsági fokát, a népességnövekedést –mint harmadik változót– valamint a megtakarítási ráta hosszú távú változását illetően tesztelték, minden esetben pozitív kimenettel. A megtakarítások és beruházások közötti szoros kapcsolat egyik lehetséges magyarázataként a külföldön való beruházás relatíve magasabb kockázatát jelölték meg.                        

Felmerül a kérdés, vajon „teljesül”-e a Feldstein – Horioka rejtély a fejlődő országoknál is –amelyekben a tőkefelhalmozás sokszor igen fontos szerepet játszik–, illetve a pénz- és tőkepiaci nyitottság növekedése miképpen hatott a globalizáció totálissá válásának (Veress 2001) időszakában: a 90-es években; a beruházási ráta és a megtakarítási ráta egymáshoz való viszonyára. Aizenman – Pinto – Radziwill (2004) 47 ázsiai, afrikai és latin-amerikai fejlődő országot illetve 22 OECD országot tanulmányozott az 1981 és 2001 közötti periódusban a problémát illetően. Vizsgálatuk során többek között arra keresték a választ, hogy a 90-es évek folyamán miként alakult az egyes országok „önfinanszírozási rátája
”, azaz mekkora volt a hazai tőkeállomány azon részaránya, amelyik a hazai megtakarítások nagysága alapján saját forrásból volt finanszírozható. Magyarán az adott évi tőkeállomány hány százalékát lehetett saját forrásból fedezni a korábbi évek megtakarításait figyelembe véve. Ha ez a mutató egyhez közeli, akkor az a Feldstein – Horioka rejtéllyel egyenértékű. Eredményeik igazolták (legalább is semmiképpen sem vetették el) a Feldstein-Horioka rejtély létjogosultságát a fejlődő országok, illetve a nagyobb pénz- és tőkepiaci nyitottság estében is:

- Az „önfinanszírozási ráta” a 90-es évek folyamán nem mutatott jelentős változást. A fejlődő országok esetében az átlag 0,9 körül alakult az évtized folyamán mindenféle megfigyelhető trend nélkül, természetesen országonként jelentős eltéréssel. Ugyanakkor a szórás gyakorlatilag változatlan maradt 0,18 –as értékkel. A latin-amerikai és afrikai országoknál az átlagos ráta 3 illetve 4 százalékponttal esett a 90-es években, míg az ázsiai országok esetében 5 százalékponttal emelkedett
. A szórás azonban csak az afrikai országoknál növekedett marginálisan, a másik két csoportnál jelentősen csökkent. 

-A 90-es évek átlagos pénz- és tőkepiaci nyitottságának
 80-as évek átlagához képesti növekedése és az önfinanszírozási ráta 90-es évekbeli alakulása között de facto nem sikerült korrelációt kimutatniuk.
Egyik igen gyakran hangoztatott kritikai észrevétel a jelenséggel kapcsolatban, hogy a megtakarítási és beruházási ráta közötti egyezőség nem a kettőjük között levő kapcsolatból fakad, hanem valamilyen figyelmen kívül hagyott „harmadik változó”(k) eredménye –ebből kifolyólag a kiszorítási hatás sem érvényesül. Erre a lehetőségre már Feldstein – Horioka is felhívta a figyelmet, ugyanakkor csak a népességnövekedési rátára végeztek el robosztussági vizsgálatot. 

Taylor (1994) úgy találta, hogy a megtakarítási- és beruházási ráta között feltárt szoros korreláció valóban a kihagyott „harmadik változók”-ra vezethető vissza. Regressziós számításai során 103 országból álló mintánál vizsgálta az 1965-89 közötti időszakot, amely alapján megállapította, hogy a beruházási ráta változását semmiképpen sem „egy az egyhez” közeli arányban magyarázza
 a megtakarítási ráta alakulása, amennyiben az aggregát kereslet egyes elemeire: beruházás, fogyasztás; az elméleti megfontolások és empírikus vizsgálataik alapján is igen szignifikáns hatással bíró kontrollváltozókat vezetünk be: a beruházási és fogyasztási javak árszínvonala, a gazdasági növekedés üteme, vagy a demográfiai eloszlásban mutatkozó jellegzetességek
. A megtakarítások és beruházások korábbi tanulmányokban feltárt szoros együttmozgását, ezen változók „véletlen” hatásaként értékelte. Ráadásul eredményei arra is rámutattak, hogy a kettőjük közötti kapcsolat az idő előrehaladtával folyamatosan gyengült, amit a tőkepiaci integráció elmélyülésével magyarázott. Sőt, a fejlett országok
 esetében gyakorlatilag nullára süllyedt a 80-as évek folyamán. Ugyanakkor ellentmondani látszanak Taylor eredményeinek Attanasio – Picci – Scorcu (2000) vizsgálatai
, melyek robosztus Granger-kauzalitást mutattak ki a megtakarítási ráta irányából a beruházási ráta felé.
Feldstein – Horioka eredményeivel szemben a másik gyakran hangoztatott kritika az ökonometriai módszer megválasztásának a helyessége. Coakley – Fuertes – Spagnolo (2001) az Feldstein – Horioka által használt keresztmetszeti regressziónál jóval megalapozottabbnak tartott MG (Mean Group) becslő technika segítségével kimutatta, hogy a „Feldstein – Horioka β-koefficiens
” nullával való egyezőségének hipotézise 5 százalékos szignifikancia szinten elfogadható 12 OECD ország 1980 és 2000 közötti időszakára, ami a tökéletes tőkepiac koncepciójával konzisztens. 


Az empírikus tanulmányok közel sem teljes körű áttekintése, ellentmondó eredményeket tár elénk. Annak ellenére, hogy a kritikák sokszor megalapozottnak látszanak, a Feldstein – Horioka rejtély üzenetét: a megtakarítási ráta szignifikánsan determinálja a beruházási rátát; sem empírikus okokból, sem a fenntartható növekedés fogalmából (Erdős 2003, Antal 2004
) kifolyólag nem vethetjük el. 
3.6
Empírikus vizsgálatok eredményei a megtakarítás – beruházás – növekedés kapcsolatát illetően
Barro (1991) empírikus tanulmányában 98 országra végzett keresztmetszeti lineáris regressziós vizsgálatokat az 1960 és 85 közötti periódust illetően, arra keresve a választ, hogy mely tényezők voltak hatással a mintában szereplő országok 1960-85 közötti átlagos éves növekedési ütemére. Eredményei szignifikáns pozitív kapcsolatot mutattak ki az 1960-85 közötti átlagos beruházási ráta
 és az átlagos növekedési ütem között, ugyanakkor a kauzalitást nem vizsgálta.


Mankiw –Romer –Weil (1992)
 már-már klasszikussá vált tanulmányában 98 országot –azon belül is három országcsoportot vizsgált- az 1960 és 85 közötti periódusban
, keresztmetszeti OLS regressziós technikával, a regresszorok átlagos periódusbeli értékét alapul véve. Szignifikáns pozitív kapcsolatot vélt felfedezni a periódus átlagos beruházási rátája
 és a periódus során megvalósult növekedés között, a kauzalitást azonban ők sem vizsgálták
. Mind MRW-nél mind Barro-nál a beruházási ráta pozitív szignifkáns regressziós együtthatója, a periódus eleji (1960) GDP/fő negatív szignifikáns koefficiensével párosult. Azaz a többi regresszor változatlansága mellett
 a beruházási ráta emelkedése növekedési többletet okoz, amely azonban csak átmeneti lehet, mert a GDP/fő emelkedésével párhuzamosan ez a többlet folyamatosan lecsökken. Mindez a neoklasszikus elméletből levont „rövid távú” pozitív kapcsolatot látszik alátámasztani a növekedés és a megtakarítási ráta között, amennyiben elfogadjuk MRW azon feltevését, hogy a beruházási ráta megfelelő proxy változója a megtakarítási rátának. Nyilvánvalóan egy növekedési modell predikcíós erejét bármely független változója és a gazdasági növekedés közötti kapcsolatot illetően alapjában meghatározza, hogy mennyiben képes az empírikus tesztelések során helytállni. MRW –nél a humán tőkével kibővített Solow-modell 78 százalékban
 magyarázta az 1985-ben tapasztalt országok közötti jövedelmi diszparitást, míg 65 százalékban az OECD országok közötti 1960-85 közötti átlagos éves növekedési rátában tapasztalt eltéréseket. 

Bernanke – Gürkaynak (2001) megállapította, hogy az MRW által a regressziós tesztelés során használt elemzési keret bármely olyan egyensúlyi növekedési pályával rendelkező endogén modell tesztelésére alkalmazható, melynek a termelési függvénye Cobb-Douglas típusú. Ebből kifolyólag MRW vonzó eredményei önmagukban nem bizonyítják a Solow-modell alaptételének a helyességét, miszerint a technológiai fejlődés országonként megegyező mértékű exogén tényező. Sőt, arra is rámutattak, hogy amennyiben ez az alaptétel –melyet MRW axiómaként kezelt– nem teljesül, akkor az MRW által elvégzett ökonometriai tesztelés torzított, tekintve, hogy ebben az esetben a regressziós egyenlet reziduuma korrelál a regresszorokkal. Tanulmányukban keresztmetszeti regressziós vizsgálatot végeztek 90 ország 1965 és 95 közötti TFP
-növekedése exogenitásának tesztelésére. Eredményeik azt mutatták, hogy a periódusban tapasztalt átlagos éves beruházási ráta –amelyet ők is a megtakarítási ráta proxi változójaként tekintettek– pozitív szignifikáns hatással volt a TFP átlagos növekedési rátájára, a kauzalitást azonban ők sem vizsgálták. 

Barro – Sala-i-Martin (1995) az 1965 és 85 közötti periódust vizsgálva 97 országot illetően arra a következtetésre jutott regressziós számításai alapján, hogy a beruházási ráta és a növekedés közötti kapcsolat gyenge, ha a beruházási ráta instrumentális változójaként a késleltetett értékét használjuk. Mindebből azt a konklúziót vonta le, hogy a korábbi kutatások során feltárt pozitív kapcsolat kauzalitása a növekedés és nem a beruházási ráta, tehát nem a beruházási ráta van pozitív hatással a növekedésre, hanem fordítva.

Carroll – Weil (1993) Summers-Heston (1991) adatbázisát alapul véve 64 országot illetően vizsgálta a megtakarítási ráta és a növekedés közötti Granger-kauzalitást az 1958 és 87 közötti időintervallumon
. A 30 éves időszakot ötéves periódusokra osztották, és a periódusok átlagát használták fel a panel regressziók folyamán. A megtakarítási rátára elvégzett regressziós vizsgálat pozitív és szignifikáns regressziós együtthatót eredményezett a késleltetett növekedési rátánál. Ezzel szemben a növekedési rátára elvégzett regressziós vizsgálat negatív és nem szignifikáns együtthatót implikált a késleltetett megtakarítási rátánál. Konklúziójuk egyértelmű: a növekedés változása a megtakarítási ráta azonos irányú változását vonja maga után, míg a fordított ok-okozati összefüggés empirikusan nem igazolható, és ha létezik is ilyen az inkább negatív kapcsolatot jelenthet. 

Attanasio – Picci – Scorcu (2000) Carroll – Weil eredményeit tesztelve arra a következtetésre jutott, hogy azok egyáltalán nem robosztusak a választott ökonometriai módszer és a megfigyelési gyakoriság (az ötéves átlagolás) szempontjából, míg az adatbázist tekintve ambivalens megállapításokat tehetünk. Ezt követően a Világbank adatbázisára támaszkodva 123 országból álló minta felhasználásával vizsgálták a Granger-kauzalitást a megtakarítási-, beruházási- és növekedési ráta közötti kapcsolatokat illetően az 1961 – 94 –es intervallumot alapul véve. Éves megfigyelési gyakorisággal, és a változók első négy késleltetett értékével dolgozva végeztek panel-regressziós számításokat a regressziós együtthatók keresztmetszeti homogenitásának és heterogenitásának, az OLS technika meg- illetve meg nem felelősségének, valamint a teljes minta és az abból képzett két kisebb országcsoport eseteire. Egyaránt vizsgálták a rövid és hosszú távú Granger-kauzalitást, a bi- és tripoláris kapcsolatokat, illetve a kontrol változók hatását. Eredményeik igen robosztus hosszú távú szignifikáns pozitív kapcsolatot találtak a megtakarítási rátánál a beruházási ráta irányába (
[image: image24.wmf]i

s

¾

®

¾

+

), illetve a növekedési rátánál a beruházási ráta irányába (
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). Az előbbi kettőnél kevésbé robosztus hosszú távú szignifikáns kapcsolat volt negatív előjellel a beruházási rátánál a növekedés irányába (
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) és pozitív előjellel a beruházási rátánál a megtakarítás irányába (
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), valamint a növekedésnél a megtakarítási ráta irányába 
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). A leginkább instabil eredményt a megtakarítási ráta növekedési rátára gyakorolt hatását (
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) illetően kapták, ahol a kapcsolat sokszor ellentétes előjelet mutatott, szignifikáns hatást tükrözve. Az alábbi tábla a hosszú távú Granger-kauzalitások robosztusságát szemlélteti:
I. tábla:
A hosszú távú Granger-kauzalitások előjelének és szignifikancia
szintjének megoszlása a 12 panel-regresszió során
	kapcsolat előjele
	pozitív
	Negatív

	szignifikancia szint (%)
	5
	10
	0
	5
	10
	0
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Forrás: saját tábla Attanasio – Picci – Scorcu (2000) alapján
Láthatjuk tehát, hogy az empírikus vizsgálatok –akár csak a Feldstein – Horioka rejtély kapcsán, itt is– sokszor egymásnak ellentmondó következtetésekre vezettek. Kétségkívül a fentiek közül ökonometriailag legmegalapozottabb Attanasio – Picci – Scorcu tanulmánya, amely megállapításait elsődlegesnek tekintjük a többi öt kutatás eredményeivel szemben. Mindezek alapján a következő konklúziókat tehetjük az általunk vizsgált kapcsolatokat illetően:

· A Feldstein-Horioka rejtély okait illető bizonytalanság ellenére, Attanasio – Picci – Scorcu eredményei megerősítenek bennünket abban, hogy a megtakarítási ráta szignifikáns mértékben determinálja a beruházási rátát. 
· Barro -val, MRW –vel és Bernanke – Gürkaynak-kal szemben, nem a beruházási ráta van pozitív hatással a növekedésre, hanem fordítva (Barro – Sala-i-Martin és Attanasio – Picci – Scorcu). Mindennek hátterében egyik lehetséges okként szerepel az az alkalmazkodási mechanizmus, melyet a garantált- és az aktuális növekedési ráta eltérése során kialakuló „második harrodi problém” kapcsán vázoltunk. Nevezetesen, hogy a nem várt növekedési (pozitív vagy negatív) többlet az elméleti tőkekoefficienstől való eltérésen keresztül a beruházások megegyező előjelű változását indukálja. Az árupiaci ex ante egyensúlytalanság jelentőségét a növekedést illetően tehát nem szabad lebecsülnünk.      
· Carroll – Weil és Attanasio – Picci – Scorcu alapján inkább a növekedés van hatással a megtakarításokra, mint sem fordítva, méghozzá pozitív iránnyal. Az életciklus-elmélet predikciója tehát helytállónak látszik, miközben a neoklasszikus elmélet következtetései a megtakarítás – növekedés kapcsolatát illetően az empíria alapján kevésbé teljesültek. Utóbbi oka lehet a megtakarítások növekedésének negatív hatása a növekedési rátára elégtelen kereslet híján, amint azt a post-keynesiánus növekedéselmélet kapcsán levezettük.       
· Ha van is pozitív kapcsolat a beruházásoktól a növekedés irányába akkor az feltehetően „rövid távú” csak Barro alapján. Ez Bernanke – Gürkaynak ellenére is igaz, mivel MRW-vel szembeni –jogos– kritikájuk Barro regressziós számításaira nem érvényes. Tehát, amennyiben el is fogadjuk a beruházási ráta Bernanke – Gürkaynak –nak által közölt pozitív hatását a technológiai fejlődésre, feltételezhetjük, hogy az nem képes megszüntetni a termelési függvényben a tőke parciális csökkenő hozadékát. Mindazonáltal a témával kapcsolatban további kutatások szükségesek.       
3.7 Konklúziók a magyar gazdaságpolitika számára

Láthattuk, hogy mind a postkeynesi, mind a neoklasszikus növekedéselmélet kiemelt szerepet tulajdonít a megtakarításoknak a növekedés folyamatában. Hogy mennyiben jelent pozitív illetve negatív hatást ez a szerep, az elsősorban a gazdaság mindenkori állapotától függ. Amennyiben az árupiacon ex ante túlkínálat van, a „második harrodi probléma” jelentette lefelé irányuló recessziós spirál démonizálja a megtakarításokat, míg ellenkező esetben üdvözítő eszköznek tekinthető, amely segíthet az infláció –mint a növekedés további gátjának– letörésében. Az árupiaci ex ante túlkeresletnél a nemzetgazdaság termelési lehetőségeinek alakulását dinamikusan szemléltető neoklasszikus elmélet ajánlásai is relevanciát nyernek. A fentiekből egyenesen következik, hogy egy felzárkózó gazdaság esetében a megtakarítások szűkössége a növekedés kerékkötőjévé válhat, amin a gazdasági nyitottság sem segít. Ennek oka egyrészt mind Erdős (2003), mind Antal (2004) „fenntartható növekedés” fogalmából, másrészt a Feldstein – Horioka rejtélyből -amit akkor is komolyan kell vennie egy felelős gazdaságpolitikának, ha annak valóságos kiváltó okai körül nincs konszenzus a szakmában- eredeztethető. 


A magyar gazdaság kétségkívül a felzárkózás állapotában van, hogy hova az egyelőre még kérdéses. A Solow-modellel végzett számítások és az 1997-98-99-es tényleges növekedési adatok alapján semmiképpen sem lehet elvetni, hogy a fejlett európai uniós gazdaságokhoz konvergálunk (Dedák 2000). Az elmúlt évi 4 százalékos ráta megfelel a Dedák által 2002 és 2007 között szükségesnek tartott ütemnek. Mindazonáltal biztosan csak annyit állíthatunk, hogy a neoklasszikus növekedéselmélet megfontolásai alapján a nemzetgazdasági megtakarítások növelése (annak ösztönzése) elsőrendű feladat a jelenlegi magyar gazdaságpolitika számára, ettől függ ugyanis steady-state pályánk szintje és ebből kifolyólag az aktuális növekedési ráta is. Mindezt akkor is igaznak vélem egy felzárkózó gazdaság esetében, ha az empírikus vizsgálatok sokszor nem támasztották alá ezt a fajta ok-okozati összefüggést. 
A megtakarítások növelésének kiemelt jelentőségét az is alátámasztja, hogy a mai magyar gazdaságban egyértelmű jelei mutatkoznak a számottevő ex ante árupiaci túlkeresletnek: a folyó fizetési mérleg hatalmas passzívuma, illetve a keresletoldali inflációs nyomás miatti restriktív (bár mostanában enyhülő) jegybanki kamatpolitika; aminek növekedésre való negatív hatását a postkeynesi növekedéselmélet kapcsán levezettük
. 
A lakossági megtakarítások szignifikáns növekedése rövidtávon nem reális lehetőség, sem a lakás-hitelprogram, sem az eladósodottsági ráta nyugat-európaihoz képesti alacsony szintje miatt, amelyhez való bizonyos fokú felzárkózás a jövedelmi kilátások javulásával –ami a feltételes konvergencia természetes velejárója– valószínűsíthető. A nemzetgazdasági megtakarítások jelentősebb növelésének tehát az egyetlen reális alternatívája rövidtávon az államháztartási hiány csökkentése. Ugyanakkor az életciklus-elmélet és az empíria alapján a feltételes konvergenciából adódó növekedési többlet miatt akár már középtávon is számíthatunk a lakossági megtakarítások –egyelőre bizonytalan mértékű– emelkedésére, melyet a hárompilléres nyugdíjrendszer is ösztönöz
. 
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� Ugyan a keynesi gondolatrendszerben nincs különösebb jelentősége a nominális- és reálkategóriáknak, -mint az a következőkben kiderül- felfogásunk csak részben tekinthető keynesiánusnak. 


� Hogy ez mennyiben változtatja a „második harrodi probléma” kapcsán felfelé megnyilvánuló instabilitást az nagyban függ attól, hogy milyen feltételezéssel élünk a vállalkozók várakozásait illetően (pl. adaptív, racionális). 


� Bár ez a felzárkózó gazdaságoknál nem feltétlenül igaz.


� A keynesi gondolatrendszerben ez is a reálkategóriák alkalmazkodása, jelen esetben a reálkínálat növekedése révén jött volna létre, amely a harrodi növekedési modellben ugyanúgy, és ugyanolyan okokból –csak jelen esetben fordított relációk fennállása mellett- kifolyólag ismét a „második harrodi problémához” vezetett volna. Interpretációnk tehát csak részben „keynesi” illetve „harrodi”. Ahhoz, hogy az alkalmazkodás a reálkínálat növelésén keresztül menjen végbe „parlagon fekvő” kapacitások szükségesek, amely önmagában nem elképzelhetetlen, azonban egy tranzíciós pályán haladó gazdaságban kevésbé reális lehetőség.    


� Erdős Tibor szerint a fenntartható gazdasági növekedést három tényező befolyásolja: ökológiai, technológiai és finanszírozási.


� A folyó fizetési mérleg fenntartható pozíciója alatt általában azt a deficit értéket szokták érteni, amely a nem adóssággeneráló tőkebeáramlással -azon belül is elsősorban a közvetlen külföldi tőkebefektetésekkel- még finanszírozható. Ezen mérték pontos meghatározása közel sem egyszerű feladat köszönhetően a profitrepatriálás, a portfolió-tőkeáramlás és az FDI későbbi kereskedelmi mérlegre gyakorolt hatása körüli bizonytalanságoknak.  


� A továbbiak folyamán „ˆ ” (kalap) mindig az egy effektív főre eső értékeket, míg „� EMBED Equation.3  ��� ” a változók steady-state értékeit jelöli. 


� Azaz csak a fizikai tőkét vesszük figyelembe a Cobb-Douglas termelési függvényben.      


� Számításaik szerint még ha fel is tesszük, hogy az intertemporális helyettesítés rugalmassága az irreálisan alacsony 0,1 értéket veszi fel, a steady-state pályától való távolság 50 százalékát akkor is jóval rövidebb idő alatt dolgozza le a gazdaság, mint R. Sato –nál. Utóbbinál ennek időigénye 30 év, míg King – Rebelo –nál 18 év.   


� Ennek belátása érdekében tekintsük át a következő összefüggést (Dedák 2000):


(7)	 � EMBED Equation.3  ���   , ahol „t0” a bázis (kiindulási) évet, „t1” egy jövőbeni tetszőleges időpont.


A (7) –es összefüggés baloldala azt a hányadot jelöli, amelyet a feltételes konvergencia révén a „t0” és „t1” időpont között a gazdaság ledolgozott a steady-state pályától való távolságából. Látható, hogy az egyenlet jobboldalán csak „β” és az idő szerepel!  


� A feltételes konvergencia sebessége konstans megtakarítási ráta esetén állandó.


� Értelemszerűen a steady-state megtakarítási ráta itt megegyezik a tranzíciós pálya rátájával. A kettő közötti különbségtételnek a Ramsey-modellben lesz szerepe.  


� A Ramsey-modell során végig Cobb-Douglas termelési függvényt feltételezünk.


� A modell ismertetésétől terjedelmi korlátokból kifolyólag eltekintünk. 


Jó áttekintését nyújtja Barro – Sala-i-Martin (1995) és Romer, D. (1996).


� A steady-state kibocsátástól és tőkeintenzitástól (egy főre eső tőkeállomány) való elmaradás csökkenési üteme a Cobb-Douglas formulából fakadóan megegyezik. 


� Mindez csak akkor igaz, ha a steady-state pálya alatt vagyunk, ellenkező esetben a feltételes konvergencia sebessége és a tranzíciós pálya meredeksége közötti kapcsolat fordított, akárcsak a hozzá kapcsolódó magyarázat.  


� A Ramsey-modell kompetitív körülményeket feltételez, a termelési tényezők árát mindenkori határtermelékenységük határozza meg.


� Amikor az egy (effektív) főre eső tőkeállomány kisebb. 


� Carrol – Weil (1993) szimulációja során például született „azonnali csökkenés, a tranzíciós pályán növekedés, magasabb steady-state érték” eredmény is. 


� Lásd a későbbiek során.


� A „nem tökéletes tőkepiac” természetesen nem a liberalizált tőkepiacok hiányára utal, hanem arra a plauzibilis feltevésre, hogy egy gazdaság tőkefelhalmozását nem fedezheti teljes mértékben a külföldi hitel (vagy FDI). Barro – Mankiw – Sala-i-Martin ezt úgy oldotta meg, hogy csak a fizikai tőkét tekintette hitelfedezet-képesnek, azaz a humán tőkefelhalmozást csak saját megtakarításokból vélte megvalósíthatónak. 


� „self-financing ratio”


� Latin-Amerika: 0,9� EMBED Equation.3  ���0,87 , Afrika: 0,87� EMBED Equation.3  ���0,83, Ázsia: 1,01� EMBED Equation.3  ���1,06, OECD: 0,98� EMBED Equation.3  ��� 1,04


� A pénz- és tőkepiaci nyitottság alatt a bruttó nemzetközi tőkeforgalom GDP-hez való arányát értették 


� Feldstein – Horioka feltételezésével szemben.


� Ez a három tényező, illetve a demográfiai eloszlás és a növekedés interakciója az esetek túlnyomó részében 0,75 – 0,99 közötti determinációs együtthatót produkált a fogyasztás és beruházás alakulásának magyarázatánál. 


� OECD illetve az Európai Közösség tagállamai. 


� Lásd a következő fejezetben.


� a megtakarítási ráta regressziós koefficiense


� Antal László fenntartható növekedés alatt olyan növekedést ért, amely képes önnön feltételeinek újragenerálására különösebb feszültségek, makropénzügyi instabilitás nélkül. 


� Beruházási ráta alatt a privát és állami beruházások összegének GDP-hez való arányát értette.


� A továbbiakban MRW.


� Barro (1991)-hoz hasonlóan a Summers –Heston (1988) adatbázisból dolgoztak.


� A beruházási rátát Barro-hoz (1991) hasonlóképpen értelmezték.


� Mind az alap-, mind a humán tőkével kibővített Solow-modell esetén.


� A neoklasszikus növekedéselméletet tárgyaló részben ez a „ceteris paribus” elvként szerepelt.


� A teljes mintát illetően. 


� Total Factor Productivity


� A regresszoroknál egyszeri késleltetést alkalmaztak.


� A „kényszermegtakarítások” okozta negatív hatás a szándékolt beruházásokat illetően nálunk most az előbbit elfojtani igyekvő restriktív kamatpolitikán keresztül érvényesül. 


� Modigliani (1986) kiemelte, hogy a társadalombiztosítási rendszer csökkenti az öngondoskodást mértékét, és ebből kifolyólag az aktív években való vagyonfelhalmozást is.
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