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Acs ATTILA

Az Amerikai Egyesiilt Allamok

jovedelemfolényenek vizsgalata

A dollar mind a mai napig a legjelentésebb tartalékvaluta, amelyet az Egyesiilt Alla-
mok szolgaltat a vilagnak folyo fizetési mérlegén keresztiil. A szamok tanisaga alapjan
ezt a ,feladatat” egyre sikeresebben liatja el, ami egyre tobbszor veti fel a jelenlegi
helyzet fenntarthatésaganak kérdését. Minthogy az USA a vilag legnagyobb adéssagat
gorgeti maga elétt, kiemelt jelentoséggel bir a hitelezék és az egész vilaggazdasag sza-
mara, hogy mi varhat6 a nem is oly tavoli jovében a kérdéses kolcsontomeggel. Ugyan-
akkor az Egyesiilt Allamok mind a mai napig pozitiv jovedelemaramlassal rendelkezik
negativ netté befektetési pozicioja ellenére.

Kiilonosen kinai oldalrol hallatszottak figyelmezteté6 hangok az USA-nak cimezve
az amerikai dollar értékallandésaganak megorzésével kapcsolatban, ami jogosan vet6-
dott fel a gazdasagi vilagvalsag kozepette foganatositott, mennyiségi pénziigyi lazita-
sok tiikrében. Az esetlegesen a gazdasag vérkeringésében ragadé pénztomeg inflacios
pallosként lebeg a dollar — és kézvetve a dollarban denominalt befektetések — érték-
allandoésaga felett. Ezzel parhuzamosan, a gazdasagi valsag ellensiilyozasaként hozott
amerikai gazdasagélénkito intézkedések kovetkeztében, jelentés mértékben megugrott
az USA koltségvetési hidnya is. Ett6l pedig 6vva intettek olyan jelentds személyiségek
is, mint Joseph Stiglitz, illetve Warren Buffet, akik arra figyelmeztettek, hogy az ame-
rikai fizet6eszkoz esetében esetleg lehetséges egy erdteljesebb korrekeié is.

Két egymassal iitkoz6 nézet egyike szerint az USA folyo fizetési mérlegének ot sza-
zalék koriili hidnya egyaltalin nem jelent problémat, a fennallé helyzet magatél, jéin-
dulatiian megoldédik; mig a masik allaspont szerint egy eroteljes korrekcio lehetésége
sem Kizart a dollar arfolyamaban, az amerikai kamatlabakban, nem is szélvan az ezzel
egyiitt jard vilaggazdasagi kovetkezményekrol.

Ez az iras a legijabb szakirodalmi kutatasok szintézisét igyekszik atnyujtani a ma-
gyar olvasoknak — jelentds részben a Curcuru-Thomas—Warnock, illetve a Curcuru—
Dvorak-Warnock szerzétrioknak koszonheté kutatisok eredményeit felhasznalva —,
mivel az amerikai fizetoeszkozt érinté kérdések szamunkra sem érdektelenek, tovabba
azért, mert a magyar nyelvii szakirodalomban a témaval foglalkozé iras nem talalhato.!

1 Kiilon koszonet illeti a Hitelintézeti Szemle lektorait szakmai észrevételeikért.
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1. A ,,DARK MATTER”

A jelenlegi helyzet fenntarthatésagat hirdeté egyik elmélet az un. ,,dark matter” (,,s6tét
anyag” — Hausmann—Sturzenegger [2005]). Ez egy alternativ modszert ajanl a nemzetkozi
befektetési poziciok és a fizetési mérleg kalkulalasara, amely abbdl indul ki, hogy az USA
nettd befektetési poziciodja stabil, nem romld. A probléma a ,,dark matter” elmélettel éppen
az, hogy feltételezi a befektetések utani jovedelemi adatok megbizhatosagat, noha annak
mintegy kétharmadat a becsiilt poziciokbol és becsiilt jovedelemratakbol szarmaztatjak,
igy annak valosagos informacidtartalma erésen megkérddjelezheté. igy pl. 2007-ben az
USA brutté 819 milliard dollar jovedelemaramlassal birt kiilfoldi befektetései utan, amibdl
363 milliardnyi dollar szarmazott kdzvetlen tékebefektetésbodl, mig kiilfoldre 728 milliard
dollar jovedelem aramlott, és ebbdl csupan 126 milliardnyi volt kdszonhetd a kdzvetlen
(international investment position) az ujrakalkulalasat javasolja a nett6 jovedelemaramlas
tokésitésével, ami viszonylag stabil, fenntarthato allapotot eredményez. Ez az USA pozici-
ojat varazsiitésre atvaltoztatja nettdé adosbol nettd hitelezové, mondvan: az orszag pozitiv
jovedelemaramlasa csakis pozitiv befektetdi poziciobol szarmazhat.

A ,dark matter” elmélet megfogalmazoi az amerikai Gazdasagi Elemzési Hivatal
(Bureau of Economic Analysis — BEA) adataibol indulnak ki, amelyek szerint az USA
1980-ban 365 milliard dollar netto kiilfoldi vagyontarggyal birt, és ez a nettd befektetdi
pozicié 30 milliard dollart jovedelmezett. Tovabba az USA 1980 és 2004 kozott 4500 ezer
4100 ezer milliard dollarra valtoztatta, de ennek ellenére a 30 milliard dollar pozitiv jove-
delemaramlas valtozatlanul fennmaradt. Pozitiv jovedelmet generalo befektetés értékének
is pozitivnak kell lennie, és — 5 szazalékos megtériilési rataval szamolva — a szerzéparos a
pozitiv 600 milliard nettd nemzetkozi befektetési poziciét ,,adomanyozza” az Egyesiilt Al-
lamok polgarainak, nett6 hitelezové el6léptetve Oket; azt allitjak, hogy mivel az USA nettod
vagyoni pozicidja valtozatlan maradt a vizsgalt idészak alatt, igy az orszagnak nem is volt
fizetésimérleg-hianya.

A 4100 ezer milliard dollaros hiany igy teljesen eltiinik, de hogyan? 1600 ezer milliard
dollar egyszertien toékenyereségbdl szarmazik, és a fennmarado 2500 ezer milliard dollart
nevezik ,,dark matternek”. Minthogy az USA nettd befektet6i pozicidja 300 milliard dollar-
ral javult a vizsgalt id6szak alatt, igy az 2800 ezer milliard dollar ,,dark mattert” exportalt.
Ennek egy része a know-how exportja kozvetlen miikodotoke-befektetésen (FDI) keresztiil.
Az alabbi példa szemlélteti a modszert: legyen az EuroDisney beruhazas értéke 100 mil-
li6 dollar, amire a beruhazo az adott 9sszegre szolo hitelt vesz fel 5 szdzalékos kamatlab
mellett, ¢s mikddjon a beruhazas 20 szazalé¢kos megtériiléssel. Ezzel egyiitt a megvalosult
beruhazas is a koleson négyszeresét, azaz 400 millio dollart érne, ilyen médon az USA 300
millio dollarnyi ,,dark mattert” exportalt, ami nem mas, mint know-how.> A BEA statisz-
tikaja szerint a kiilfoldi vagyoni pozicio valtozatlan lenne. A masodik rész un. likviditasi

2 Ez az elmélet kimondva-kimondatlanul az angolszasz gazdasagok felsébbrendiiségét hirdeti, hiszen amig a
2000-2004 kozti idészakra az USA és Nagy-Britannia gazdasaganak 559, illetve 234 milliard dollar ,,dark
matter” exportot becsiil, addig Németorszagnak 12, Dél-Koreanak 10 milliardot.
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szolgaltatasbol adodik, ennek a révén az USA likvid készpénzt biztosit a vilag polgarai-
nak, akik a készpénztartas altal kamatjovedelemtdl esnek el. Ellenben az USA kamatozo
befektetéseket vasarolhat a dollar nyomtatasa révén, 5 szazalékos hozamra téve szert. A
harmadik rész pedig egyfajta biztositasi szolgaltatas: az amerikai gazdasag 5 szazalé¢kon
kolesonoz pénzt a vilagtol pl. allampapir kibocsatasaval, és vallalja a feltdorekvd orszagok
kockazatosabbnak tartott papirjainak felvasarlasat 8 szazalékos hozammal — azaz, a kétféle
papir kozotti 3 szazalékos hozam a kockazatosabb papirok tartasaért jaro biztositasi prémi-
umbként is felfoghato.

Az eldbb megfogalmazott gondolatmenet biztos, megbizhatd szamokként kezeli a jove-
delemadatokat, annak dacara, hogy az 1990-es évek folyaman a jovedelemmérleg folyama-
tosan olyan mértéku feliilvizsgalatokon esett at, hogy az eredetileg negativ tartomanyban
tartozkodd mérleget a pozitiv tartomanyba tolta at.

2. AZ ,,EXORBITANT PRIVILEGE”

A masik elmélet, az ,,exorbitant privilege” (,,tulzott elony” — Cavallo—Tille [2006]) azt al-
litja, hogy az Egyesiilt Allamok, mivel kiilfldi kovetelései magasabb jovedelmezdséget
biztositanak szamara, a befektetései utan tobbletjovedelemre tesz szert a kiilfoldiek Ame-
rikéval szembeni kdveteléseihez viszonyitva. Az amerikai kdvetelések nagyobb aranyban
részvényjellegii befektetésekbdl allnak, mig a kotelezettségek jorészt kotvényben vannak.
Az USA esetében a részvény-kotvény arany a kovetelések kozott 7:3, mig a kotelezettsége-
ket tekintve 4:6 a rata. Tovabba: altalanosan elfogadott, hogy a részvényjellegii befektetések
magasabb jovedelmet biztositanak, mint a kotvényjellegiiek. Igy ebbél a szempontbél nem
is lenne meglepd, ha az USA ,venture capitalist” (,,kockazatot vallalo tokés™) befektetési
magatartasa révén magasabb jovedelmezdségre tenne szert, ezaltal hosszl tavon biztositana
a deficites kereskedelmi mérleg hianyanak a fenntarthatosagat.

A fenti nézettel szemben allo alternativat megfogalmazé CURCURU-THOMAS—WARNOCK
(tovabbiakban CTW) szerzotrio arra hivja fel a figyelmet, hogy a tisztanlatashoz fontos
té elméletek tamaszkodnak — ugyanis azok a nemzetkdzi fizetésimérleg-szamlak (balance
of payment — BOP) és a nemzetkozi befektetési poziciok (IIP) relativ megbizhatosagat és
koherencigjat feltételezik. Ezekkel az elméletekkel éppen az a baj, hogy tényként kezelik a
pozici6 ¢és folyo adatok dsszefiiggd, zart rendszerét, mig a szerz6trid éppen ennek a cafolatat
szolgaltatja azaltal, hogy jelentds kiilonbséget tar fel a kozzétett fizetési mérleg adatai ¢s a
nemzetk6zi befektetési pozicio kozott. Az, hogy a nemzetkdzi szamlakkal kapcsolatban
akadnak problémak, nem uj keletli gondolat, hiszen azt Milton Friedman mar 1987-ben
megfogalmazta.

2.1. , Implied returns” szamitas

Az TIP tekintetében korabban végzett hozamkiilonbség-szamitasok alapja az ,,implied
returns” (,,belsé hozam”) szamitas; azaz nem a mért hozamokbo6l, hanem a BEA altal koz-
zétett adatokbol szamitjak, hiszen a nemzetkdzi befektetési poziciok (I1P) jovedelmezdsége
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kozvetleniil nem mérhetd. Ezen szamitasok eredményei az USA jovedelemtermeld képessé-
gét a kiilfoldhoz képest 3,1 €s 3,9 szazalék kozé teszik.
Az eredeti [IP-adatokat hasznalo képlettel az alabbi modon szamitjak a hozamot:
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ahol 4 poziciot, FLOW foly6 adatot, OA ,,egyéb kiigazitast” jelent, és az O fels6 index jelzi
az adatok eredeti voltat.’ Ez az Gn. ,,eredeti IIP-modszer” feltételezi a folyd- és pozicidadatok
Osszefiiggd, zart rendszerét, valamint azt, hogy az eredeti ,,egyéb kiigazitas” nem értékelési
adatok™, az értékelési kiigazitas — amely magéba foglalja az arfolyam- és arvaltozasokbol
fakado, értékelési kiilonbozetet — és az ,,egyéb kiigazitds” révén biztositja az év végi és
év elejei adatok megfelelését mind a kovetelésekre, mind a kotelezettségekre vonatkozdan,
vagyonosztalyok szerinti bontasban. Az ,,egyéb kiigazitas” forrasa az [IP-felmérésben sze-
repld vagyoneszkozok korének valtozasa, kozvetlen befektetések (DI) tékenyeresége vagy
-vesztesége, illetve a kotelezettségeket €s koveteléseket érintd, egyéb értékelési kiigazitas.
Ezen egyéb kiigazitasok 0sszességiikben nem jelentdsek, kivéve a banki és nem banki ka-
tegoridkat. Az igy szamitott jovedelmezdségi kiilonbség az USA javara 0,7 szazalékpont az
1990-t61 2007-ig terjedd id6szakra.

A masik mddszer az el6z6tdl annyiban tér el, hogy a legfrissebb feliilvizsgalt adatokat
hasznalja, azaz elméletileg pontosabb adatokat szolgaltat. A hozamszamitas az alabbi kép-
lettel torténik:

r _ AR-AR —rFLOWE 5

Tt = AR +2FLOWR @
ahol az R fels6 index jelzi a hasznalt adatok feliilvizsgalt voltat. Ez a modszer is feltételezi
a folyo- és pozicidadatok Osszefiiggd, zart rendszerét, valamint azt, hogy a feliilvizsgalt I1P
pontosabb képet fest az USA IIP-jérdl mint az eredeti I1P.

A (2) képlet hasznalataval az USA jelentds jovedelmi tobbletének keletkezése szamta-
nilag csak ugy lehetséges, hogy az USA koveteléseinek felfelé tortént modositasat a folyod
adatok aranyaiban kisebb korrekcioja kisérte. Vagyis az egyéb kiigazitast értékelési kiiga-
zitasként vették figyelembe az adatok feliilvizsgalata soran, ezért nem is szerepel az OA4 a
képletben. Erre késébb, a BEA feliilvizsgalati gyakorlatanak a targyalasanal visszatériink.

2.2. A hozamkiilonbségek forrdasa

A kovetkezd, az el6z6 (1) és (2) képlethez hasonld, de a ¢ idészak alatti kamattal és oszta-
lékkal kiegésziilt (INC) aggregat hozamszamitasi mod segitséget nyujt a ,,hozamtobblet”
forrasanak a feltarasahoz:
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3 Az eredeti adatok a BEA idevago, évente kiadott Survey of Current Business cimii kiadvanyaban talalhatok.
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ahol R és O szintén az adatok eredeti vagy feliilvizsgalt voltat jelzi. A szamitott hozam az
allomanyadatokban bekdvetkezett valtozasok, tokenyereség, minusz a megfeleld folyo ada-
tokban (kamat, osztalék) bekovetkezett valtozasok eredményeként adodik.

Kiilén meg kell emliteniink az adatok forrasat a képletek hasznalataval kapcsolatban.
A (3) szamu képlet esetében a feliilvizsgalt allomanyokra vonatkozo6 adatok forrasa a BEA
IIP-prezentacioja, a folyd adatoké a folyo fizetési mérleg, mig a jovedelmi adatok az IMF
Balance of Payments Statistics Yearbook kiadvanyabol szarmaznak. A (4) szamu képlet
esetében az eredeti adatsor az allomanyokhoz és a folyé adatokhoz a BEA eredeti IIP-
kozzétételébol szarmaznak, mig a jovedelemadatokat a targyévi folyo fizetéseket tartalma-
z6 IMF statisztikai kiadvany tartalmazza.

Az igy szamitott hozamkiilonbség megegyezik az (1) és (2) képletek hasznalatakor ka-
pottakkal, de lathatok a hozamkiilonbségek forrasai is. Az aggregat hozamadatokra adodo
kiilonbség elsédleges oka nem a jovedelmi adatokbdl szarmazik — azaz nem kamat vagy
osztalék, minthogy a kétféle szamitasi mod hasonld szamokat ad (0,9% az eredeti és 1,2%
a modositott adatok esetén) —, hanem a kiilonbség elsddleges forrasa a tokenyereség vagy
értékelési kiilonbozet. Az 1. tabldzar® adataibol vilagosan lathatd, hogy az aggregat ,,nye-
reségtobblet” az USA szamara a részvény- ¢és a kotvényportfoliok értékelési kiilonbozeté-
bél fakad (0,2 és 6,8 a kdtvények, mig 1,8, illetve —2,2 a részvények esetében). Kiilondsen
érdekes a kotvények esetében keletkezd 1,4%-o0s éves értékelési veszteség az Amerikaval
szembeni koveteléseken, egy folyamatosan csokkend kamatokkal birdé idészakban, ami
szemlatomast ndvekvo kotvényarakkal parosul, vagyis minden befektetdnek legalabb t6-
kenyereséget kell elérnie. A masik kiemelésre mélté eredmény, hogy a részvények esetében
a jovedelemkiilonbség 0,3% mindkét esetben, viszont a tékenyereség mar joval nagyobb
a feliilvizsgalt adatsor esetében; 13,1% az eredeti adatsorbol szamitott 7,7%-kal szemben.
Mindezen eredmények megkérddjelezik a BEA feliilvizsgalati politikdjanak helyességét.

4 Az eredetileg kozzétett IIP-prezentacio 4r, arfolyam és egyéb tényez6kbdl fakado valtozast tartalmaz vagyon-
eszkoz-kategoridk szerinti bontasban. Ezért ha az eredeti adatokat hasznalnak a t6kenyereség szamitasa so-
ran, akkor lehetdség nyilna az egyéb valtozasok figyelmen kiviil hagyasara ¢és az egyes vagyoneszkozokre
vonatkozé jovedelemkiilonbség szamitasara; az igy szamitando jovedelemkiilonbségek azonban nem lennének
kozvetlentil 6sszehasonlithatok a feliilvizsgalt adatokbdl szamitottakkal, bar az eredeti kozzétételben az egyéb
tényezok nem jelentdsek.

5 A BEA 1989-t61 kozli a kozvetlen befektetésekre vonatkozo piaci aras értékbecslését, igy a vizsgalt iddszak
1990-t61 kezdédik. CDW [2008] becslést ad az 1984-t6] kezdddé iddszakra — akkor indult az adatgytijtés — a
részvényekrol és a kotvényekrol. A feliilvizsgalt adatokbol az amerikai koveteléseken igy adodo 23,2% hozam
joval magasabb, mint a MSCI World ex US index 12,9%-os éves hozama, ami majdnem megegyezik az eredeti
adatsorbol szamitott 12,8%-0s hozammal.
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Hozam és hozamkiilonbségek (1990-2005),
a BEA eredeti és feliilvizsgalt adatsorainak hasznalataval

1. tabldzat

Feliilvizsgalt adatsor Eredeti adatsor

kovetelés | tartozas | kiilonbség | kovetelés | tartozas | kiilonbség
Aggregat
teljes hozam 9,4 6,0 34 7,4 6,4 1,0
jovedelem 5,2 4.0 1,2 5,0 4.1 0,9
tékenyereség 4,2 2,0 2,2 2.4 2.4 0,0
Kozv. bef.
teljes hozam 11,1 73 3,8 10,4 7,9 2,5
jovedelem 7,2 2.3 49 6,9 2.4 4.5
tékenyereség 3,9 5,1 -1,2 3,6 5,5 -1,9
Kotvények
teljes hozam 12,7 4,5 8,2 8.3 6,7 1,6
jovedelem 7,3 5,9 1,4 7,6 6,2 1,4
tékenyereség 5,4 -1,4 6,8 0,7 0,5 0,2
Részvények
teljes hozam 15,8 13,7 2.1 10,2 12,1 -1,9
jovedelem 2,7 2.4 0,3 2.5 2,2 0,3
tékenyereség 13,1 11,3 1,8 7,7 9,9 2,2
Egyéb
teljes hozam 5,2 4,5 0,7 4,3 4,0 0,3
jovedelem 4.4 4.4 0,0 4,0 4,2 -0,2
tokenyereség 0,8 0,1 0,7 0,2 -0,2 0,4

Az exorbitant privilege sz6sz616i koziil egyediil a Gourinchas—Rey (ezentul GR) szerzOparos
végzett szamitasokat az egyes eszk6zok hozamaira vonatkozoan, mig a tobbi tanulmany csak a
teljes befektetési allomanyra vonatkozd hozamokat vizsgélta. Az Egyesiilt Allamok esetében —
az 1973 és 2004 kozti iddszakot vizsgalva — a részvényeknél 6,1 (19,8% minusz 13,7%), mig a
kotvényeknél 3,7 (8,3% minusz 4,6%) szazalékpontos hozamfolényt szamitott a kotelezettségek-
kel szemben. A kapott eredmények dsszehasonlitasa a piaci hozamokkal vildgosan jelzi, hogy a
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kalkulalt hozam a részvények esetében az USA szamara talzott, mig a kdtvénykotelezettségeit
alabecsiilték. Példaul a részvények esetében GR évi nyolcszazaléknyi tobblethozamot kalkulalt,
szemben az MSCI World index atlagos 11,8%-s hozamaval. Ugyanakkor a kotelezettségek olda-
lan a kdtvények ezen iddszak alatt évi 8 szazalékos hozamot értek el az USA-ban, ami tobb mint
3 szézalékponttal magasabb, mint a szerz6duo kalkulalt eredménye.

Ahogy CDW felhivja ra a figyelmet, ez a kiilonbség igencsak zavarba ejt6; a fent emlitett
hozamkiilonbségek oka az lehet, hogy az USA a ,,benchmarkként” hasznalt indextdl jelentds
mértékben eltérd osszetételli portfoliot tart. CDW [2006] erre iranyuld kalkulacidja azonban
csak 1 szazalékpontnyi hozamkiilonbséget magyaraz meg az 1977-t6l 2001-ig tartd periddusra.

2.3. Hozamszamitdasi nehézségek, a BEA feliilvizsgdlati politikdja

Kiemelten fontos megérteni a hozamkiilonbségek forrasat és mértékét, hiszen azok, a GDP
nagysagaval vetekedd brutt6 poziciokbdl szamitva, jelentds jovedelmi kiilonbségek forrasai
lehetnek, amelyek nagymértékben befolyasoljak a nemzetkdzi befektetési pozicio alakula-
sat. Az IIP-t illetéen a nyereség nemcsak a befektetések utan jarod jovedelembdl, hozambol
all, hanem az ezeket a befektetéseket megtestesitd eszkozok értékének valtozasabol is (t6ke-
nyereség); az értekvaltozas forrasa lehet maganak az eszkoz aranak a valtozasa (pl. t6zsdei
ar), devizaarfolyam-valtozasbol fakado értékelési valtozas, tovabba egyéb valtozas — ennek
szellemében épiil fel az [IP-prezentacio is.

A hozamszamitasi becslések a tOkenyereséget az allomany- és folyd adatokban beko-
vetkezd valtozasok kiilonbségeként szamitjak. Elméletben ez rendben is van, csakhogy a
gyakorlatban ezen adatok kiilonb6z6 forrasokbodl szarmaznak, ¢és az adatok is kiilonbozo
gyakorisaggal allnak rendelkezésre. Példaul a ktvény- és részvényportfoliora vonatkozo,
foly6 adatok havi rendszerességgel jelennek meg, de tobbé-kevésbé valtozatlanok marad-
nak akkor is, amikor az adatszolgaltatasi hibak nyilvanvalova valnak. Ezzel ellentétben, a
kotvény- €s részvényportfolio allomany adatait gyakran és jelentds mértékben modositjak,
amikor a kis gyakorisagu, de nagy pontossagu felmérések rendelkezésre allnak.

Az amerikai pénziigyminisztérium egyik szerve, a Treasury International Capital
Reporting System (TIC) szokottritka, de alapos felmérést késziteni az értékpapir-poziciokrol.
Az elsé ilyen szambavétel 1994-ben tortént az amerikaiak kiilfoldi értékpapir-koveteléseire
vonatkozodan; ez a részvények esetében évente az allomanyadatok 90%-os feliillmodositasat
eredményezte az 1990 és 1995 kozti idészakban — ezeket azeldtt csak becsiilték a toke-
aramlasi adatokbol és a tokenyereségre vonatkozé becslésekbdl. Osszességében az 1991-t61
2005-ig terjedd idoszakban az amerikai kdtvény- és részvénykoveteléseket 24,6, illetve 46,3
szazalékkal modositottak felfelé — ez a folyd adatokrdl kevésbé mondhaté el. Minthogy az
adatszolgaltatd cégeknek szinte lehetetlen feladatot jelentene visszamendleg modositani a
foly6 adatokat, valamint lehetetlenség a késobb feltart kdvetelésndvekményt egyértelmiien
a foly6 adatokhoz vagy az értékelési kiigazitashoz rendelni, ezért a BEA nem modositotta
felfelé a folyo adatokat® (csupan 1,6 szazalékponttal a 46,3%-bol). A feltart kiilonbséget

6 Pl. az amerikai pénziigyminisztérium 2002 és 2003 kozt 55 milliard $ értékben jelentett netto kiilfoldi kotvény-
eladast, mig a feliilvizsgalat soran kideriilt, hogy valojaban 317 milliard $ értékben nétt az amerikaiak kiilfoldi
kotvénykészlete, de gyakorlatilag mégis a téves adat maradt a jelentésekben!
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jorészt a targyévet megelozo év allomanyadatahoz rendelte (34,6 szazalékpontos feliilérté-
kelés 1990-2005 kozdtt), valamint az egyéb értékelési kiigazitashoz (10,5% pontos feliil-
modositas). Ezzel szemben az USA-val szembeni koveteléseket hasonlé modositds nem
érintette. Ezen feliilvizsgalati gyakorlatnak koszonhetéen a folyd- és pozicidadatok kozti
konzisztencia megszakad, ami nagymértékben felelds az USA részére eredeztetett maga-
sabb jovedelmezdségeért.

Az eredeti adatokbol szamitott hozamkiilonbségek pontosabbak ¢s megbizhatobbak, mi-
vel azonos médon sziilettek. A feliilvizsgalt adatokat hasznalo, el6z6 képletek alkalmazasa
soran a kalkulalt hozam — a foly6 adatok minimalis, ugyanakkor az alloméanyadatok jelentds
felfelé modositasa mellett — nagyobbnak adodik valos értékénél. Amikor a (2) és a (3) képle-
tet hasznaljuk a hozam kalkulalasahoz, akkor az egyéb értékelési tétel a szamitott (implied)
tokenyereség részeként fog megjelenni. A modositott adatokbol szamitott hozamkiilonbség
3,4, mig az eredeti adatokbol csupan 1,0 szazalékos. Az els6 esetben a szamitott jovedelem-
tobblet forrasa a kotvény- €s részvényportfoliokbol szarmazik, mig a masodik esetben a
joval szerényebb 1% javarészt a kiilfoldi kdzvetlen tokebefektetésekbdl.

2.4. Részvény- és kotvényhozam-szamitds piaci hozamokbol

CTW alternativ megkozelitése a kotvény- és részvényportfolido-befektetések jovedelmezo-
ségének becslésére piaci alapu megkozelitést hasznal. Az értékpapirok nagysagara vonat-
kozodan pontos adatok allnak rendelkezésre, és ez az adatsor — a havi bilateralis értékpapir-
poziciok adataival kiegésziilve — eléggé pontos képet ad a valds értékpapir-allomanyokrol.”
Tovabba: a benchmarkhozamok orszagonként szintén rendelkezésre allnak, igy mar ,,csak”
a megfeleld stlyokkal ellatott portfolidallomanyt kell 6sszeszorozni a megfeleld indexhoza-
mokkal a teljes hozam kalkulalasahoz:®

1 T N
=p — PP
=g ) ) e ®
t=1j=1
ahol I/ijft_1 aj vagyontargy portfolidsulya a t—/ periddus végén, Wft aj vagyontargy ¢ pe-

riddusbeli hozama a p portfolioban, N pedig az orszagok szama a portfolioban. Ahhoz,
hogy az indexek hozamat jelentésen meghalad6 nyereség keletkezzen, a hasznalt indexe-
kétdl jelentdsen eltérd dsszetételli allomannyal és természetesen magasabb hozammal kell
rendelkeznie. A megfelel6 hozammutatok kivalasztasa is Iényeges. Pl. a kdtvények esetében
fontos kiilonbséget tenni az allami, a vallalati és az tigynoki (agency bond) kdtvények ko-
z6tt, hiszen mindegyik mas-mas hozamot biztosit.

Az igy szamitott kiilonbség az 1994° és 2005 kozti idészakra a hozamokat tekintve ked-
vez6bb képest fest a kiilfoldnek, mint az USA-nak. Ezek szerint a kiilfold az amerikai be-
fektetésein 11,88, mig az USA a kiilfoldi befektetésein 9,59% hozamot ért el, ami teljesen

7 A pontos allomanyok szamitasanak modjahoz tovabbi részletekkel szolgal BErTauT-TRYON [2007].

8 A CurcurRU-DVORAK—WARNOK szerzétrio évente kozzéteszi a ,,Decomposing the U.S. External Returns
Differential” cimii tanulmanyanak frissitett valtozatat, amelybdl az olvaso tovabbi részleteket tudhat meg.

9 1993 decemberétdl all rendelkezésre az MSCI kétvényindex, az amerikai kiilfoldi vagyontargyakra vonatkozo
havi adatok pedig 2005 decemberéig allnak rendelkezésre.
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ellentétes az ,,exorbitant privilege” nézettel. A kotvények esetében pedig kiegyenlitettnek
tlnik a kép 5,89%-o0s, illetve 6,08%-0s hozamokkal.

Minthogy a szamitott hozamok nagymértékben fiiggnek a megfigyelt idoperiodustol,
ezért CDW az altaluk és a GR altal szamitott hozamok dsszehasonlitasat az 1994 és 2004
kozti idoperiddusra vonatkozoan is elvégzi, ami ismét cafolja az amerikai befektetési erd-
folényt. A GR altal kalkulalt negativ amerikai hozamkiilonbség a részvényeken minusz
1,95%-r6l minusz 5,10%-ra valtozik, mig a kdtvények esetében a 3,53%-o0s pozitiv amerikai
hozamf6lény gyakorlatilag nullara olvad.

Ennek egyik oka az, hogy az egyes vagyoneszkdzokre vonatkozé hozamadatok kiilon-
kiilon nem allnak rendelkezésre, ezért GR az Osszesitett hozamadatot a vagyoneszkozok
relativ sulya alapjan osztotta fel. Azonban a kdtvények esetében a hozamkupon altalaban
joval nagyobb, mint a részvények esetében az osztalékkupon, igy ezen hozamallokacio a
kotvények esetében alul-, mig a részvények esetében feliilbecsli a jovedelemhozamokat.
Minthogy az amerikai koveteléseket és kotelezettségeket ez a hozambecslés egyforman
érinti, ezért a probléma elsédlegesen nem is itt keletkezik (amennyiben a hozam- ¢s oszta-
Iékkupon egymashoz viszonyitott aranya hasonlé az amerikai koveteléseket és kotelezett-
ségeket tekintve).

A legjelentdsebb kiilonbség a CDW- és GR-féle hozamok kozt az amerikai kdtvény-
kotelezettségek szamitott hozamanal jelentkezik. CDW 6,57%-t, mig GR csupan 1,73%-t
kalkulal, és ennek megfelelden az USA kotvénykotelezettségei és kdvetelései kozti pozitiv
hozamdifferencia 3,53%-r61 0,02%-ra olvad. Ennek egyik oka az eldbb emlitett hozamalul-
becslés, a masik oka pedig az, hogy a vallalati kdtvényeket kihagyja a GR-féle kotvényho-
zam-kalkulaci6. 2007-ben az amerikai vallalati kotvények a teljes hosszll tavi adossag-
jellegii kotelezettségek 42%-t tették ki, ezért azok kihagyasa a kalkulaciobdl a kiilfoldi
kotvénykovetelések hozamanak alulbecsléséhez vezet. CDW szerint a vallalati kotvények
allamkdotveényként kezelése az amerikai kotvénykatelezettségek szamitott hozamat 1 szaza-
Iékponttal csokkenti.

Hogy az USA mégis pozitiv jovedelemaramlassal bir — dacara negativ nettd befektetési
USA befektetéseinek ,,venture capitalist” jellege; jelentésen nagyobb aranyban tart rész-
vényjellegli befektetéseket a kiilfoldhoz képest, amely ezzel szemben nagyobb aranyban
tart kotvényeket (2007-ben az USA 5200 ezer millidrd dollar értékid részvény- és 1500 ezer
milliardnyi kétvénykoveteléssel birt, mig 3100 ezer milliard és 6700 ezer milliardnyi kote-
lezettséget birtokolt birt a kiilfold irdnyaban).

A masodik fontos tényez6 a kiilfoldet jellemzd, nagyon gyenge id6zités (timing effect)
a portfolidik atrendezésében — akkor vesznek, amikor eladni kellene és viszont —, ami je-
lentdsen befolyasolja a hozamkiilonbségek alakulasat. Statisztikailag kimutathato, hogy a
kilfoldiek az amerikai részvényeket relative magas arfolyamon veszik, €s relative alacsony
arfolyamon adjak el. Ezzel szemben az amerikaiak id6zitése statisztikailag nem befolya-
solja a koveteléseik hozamét. Osszességében: az id6zitési tényezd masfél szazalékpontnyi
hozamdifferenciat jelent az amerikai koveteléseket és kotelezettségeket tekintve.
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Ennek a két tényezének koszonhetdéen az USA jovedelemf6lénybe keriil a kiilfoldhoz
képest, de csak szerény mértékben, 0,72% erejéig.'?

2.5. A kozvetlen tokebefektetések (FDI) hozambecslése

Azért, hogy a nemzetkozi portfoliokat érinté hozamkiilonbségrol még teljesebb képet kap-
hassunk, a kotvényeken és részvényeken kiviil sziikséges az eddig kimaradt, kozvetlen
befektetéseket érintd hozamokat is megvizsgalni. Ez jelentds kihivast jelent, minthogy a
vonatkozoan nem minden adat olvashat6 ki. E16szor is a BEA az [IP-prezentacioban csak az
aggregat kovetelésekre és kotelezettségekre vonatkozoan publikal feliilvizsgalt értékelési és
egy¢b kiigazitasokat, az egyes vagyonosztalyokra nem." Masodszor: nincs megfeleld piaci
a tobbi vagyonosztallyal, az ,,egyéb kiigazitas” az FDI-t érint6 értékelési kiigazitast (tOke-
nyereséget vagy veszteséget) is tartalmaz.

E problémak megoldasa soran CTW el0szor becslést ad a DI egyéb értékelési kiigazi-
tasara ugy, hogy els6ként meghatarozza a vagyonosztalyokat érintd értékelési kiigazitast
(VA) a fent emlitett piaci hozamokat hasznalva. A kétvény- és részvényportfoliok értékelési
kiigazitasanak a becslése a (6) szamu képlet alkalmazasaval torténik, ahol r a piaci alapa
eszk6zhozam, R jelzi az adat feliilvizsgalt voltat.

1
VA, = M [A’f_1 +EFL0WtR] : ©)

A foly6 adatok esetében a forras Bertaut—Tryon [2007], hiszen — amint a BEA feliilvizs-
galati gyakorlatanak a targyaldsanal bemutattuk — a feliilvizsgalat soran feltart kovetelések
nem jartak a foly6 adatok modositasaval, tovabba a feliilvizsgalt IIP csak az dsszesitett folyo
adatokat tartalmazza, vagyonosztalyok nélkiili bontasban.

Ezutan az [1P-azonossagot felhasznélva, az egyes vagyonosztalyokat érintd valos ,,egyéb
kiigazitas” kalkulacioja kovetkezik, mint a kdzzétett targy- €s el6z06 évi pozicid, folyo és ér-
tékelési kiigazitasok kiilonbsége:

0A, = NIIPR — NIIPF, — FAR — VA4, . %

Mivel a banki, nem banki és egyéb kategoridk esetében a tékenyereségek mérsékeltek,
¢s kevés tovabbi informacio keriil felszinre ezekkel kapcsolatban, ezért feltételezhetd, hogy
az eredeti [1P-kozzététel megbizhatd adatokat szolgaltat. Ezek elsdsorban kamatozé beté-

10 A szamitott hozamkiilonbséget befolyasold, masik tényez6 a megfigyelt idészak hossza, ezért CDW az elob-
bi kalkulaciokat az 1994-2004 elsé negyedéveig (a GR altal vizsgalt periddus végéig) terjedd iddészakra is
elvégezte azért, hogy a GR 4ltal szamitott hozamokkal jobban 6sszehasonlithatok legyenek. A részvények
esetében a kiilonbség az USA szempontjabol még rosszabb, —4,66% a GR 1,92%-aval szemben; a kdtvények
esetében pedig 0% (a GR 3,36%).

11 Ahogy a BEA altal feliilvizsgalt 11P-tablazat labjegyzetében olvashatd, az , Other changes” tartalmazza a
riportalt vagyonosztalyok korének valtozasabol adodo valtozast, FDI-t6kenyereséget vagy veszteséget, illetve
a kovetelések és kotelezettségek értékét illetd, egyeb kiigazitast.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 69

tekbol és nagyon rovid ideji értékpapirokbol allnak, mint pl. letéti igazolds. Ezen eszkdzok
tobbsége dollarban denominalt, ezért az arfolyamvaltozasbol fakado értékelési kiilonbozet
sem ¢érinti azokat. Az egyéb amerikai kormanyzati kovetelések meglehetdsen szerények,
a kiilfoldi devizaallomanyt és az aranyat érintd arfolyamvaltozasok jelentik az értékelési
valtozas forrasat. Ennek megfelelden ezen kategorianak az értékelési kiigazitasa a (8) szamu
képlettel torténik, mig az OA4 a (7) szamu képletbdl kovetkezik:

VA, = 1P [Af_l +%FL0WtR] 8)

Az I1P-prezentacio utols6 megmaradt vagyonosztalya a derivativak, amelyek 2006-t6l
szerepelnek a statisztikai kimutatasban. Esetiikben a szerzok feltételezik, hogy nincs egyéb
kiigazitas, és az Oket érintd értékelési kiigazitas egyenld a feliilvizsgalt targy- és el6z6 évi
pozicid, valamint a targyévi foly6 adat kiilonbségével.

Utolso lépésként az egyes vagyonosztalyokra szamitott, egyéb kiigazitasokat levonjak
az [1P-kozzététel 0sszesitett egyéb kiigazitasabol, a maradék dsszeg pedig maga a kdzvetlen
kulfoldi befektetéseket érintd, egyéb kiigazitas.

A DI jovedelmezdségi becslése soran a szamitott egyéb kiigazitast egyszer értékelési
kiigazitasként, masszor egyéb kiigazitasként veszik figyelembe. Erre a fajta intervallum-
becslésre azért van sziikség, mert nem lehet tudni, hogy a kdzvetlen befektetések értékét
érintd, egyeb kiigazitds pontosan mit takar: értékbecslési vagy a szellemi javakat érintd
kiigazitast? Ha az utobbit, akkor a DI tekintetében kalkulalt OA-nak, egyéb kiigazitasnak
kell maradnia.

A kozvetlen kiilfoldi befektetések értékét érintd becslések torténhetnek folyd aron, be-
keriilési, illetve becsiilt piaci értéken. A BEA 2006-t6l a folyé aras becslésre helyezte a
hangsulyt, mivel az FDI értékbecslése rendkiviil nehézkes az illikvid tulajdonosi érdekek
¢és nehezen értékelhetd immaterialis javak miatt. Az FDI folyo aras becslések tehat csak a
fizikai javakat érintik, az immaterialis javak igy a felmérésen kiviil maradnak. Ugyanakkor
az FDI-t érint6 tranzakcidk szamitasba veszik az utdbbiakat is, igy az [IP-prezentacioban
helye van az egyéb kiigazitast érintd olyan tételnek, amely éppen a szellemi javakat képvi-
seli. Erre a legjobb példa — ami bdven eldéfordult a ,,dotcom” iddszak soran — egy egyesiilt
allamokbeli internetes vallalkozas kiilfoldi felvasarlasa, ami lényeges kiilonbséget mutat a
vallalkozasért fizetett 0sszeg ¢s a vallalkozast érintd, folyo aras értékelés kozott. Ez a tranz-
akcio negativ egyéb értékelési kiigazitast kovetel meg az IIP-ben, ami az immaterialis javak
értékével egyenld. A vallalkozas eladasa a kiilfoldiek részérdl természetesen ezzel ellentétes
folyamatot kdvetel meg; minden egyéb maradék 6sszeg pedig az FDI szellemi javakat érintd
részének tokenyereségével egyenld. igy a FDI egyéb értékelési tételei halmozott Gsszegének
jelentds része egyenld a FDI szellemei javakat érintd értékével ott, ahol még kiilfoldi tulaj-
donlas van, plusz a szellemi javakat érintd tokenyereséggel ott, ahol megsziint a kiilfoldi
tulajdonlas.

Az igy adodo szamitasok az USA-t érintden egy mérsékelt 0,9-1,1 % évi DI tobbletjo-
vedelem-termeld képességet eredményeznek — ez az adat szintén ellentmond szamos szak-
irodalmi kutatasnak.
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2.6. Az USA-nak tulajdonitott FDI-hozamfélény forrdasai

Alexandra Heath [2007] részletesen foglalkozik az USA kiilf6ldi kozvetlen befektetése-
inek tulajdonitott, évi 6t szazalékpontnyi hozamfdlénnyel, amelyet 6 maga is zavarba ej-
tonek nevez. Iparagi szintli tanulmanyok kimutattak (Mataloni [2000]), hogy a kiilfoldiek
az amerikai beruhazasaikon nagysagrendileg kevesebbet keresnek, mint belfoldi verseny-
tarsaik, aminek a legfobb oka a vallalatokat érintd, orszagonként kiilonb6zd adofizetési
kotelezettség.

A kiilfoldi orszagokban a vallalatokat érint6 adofizetési szint az 1980-as évek kdzepétol
folyamatosan csokkend, mig az USA-ban gyakorlatilag allando. Ez a folyamat azt eredmé-
nyezte, hogy az OECD-tagorszagok koziil csak a japan vallalatokat sUjtja az amerikainal
magasabb adoszint.

Az adok kikeriilésének egyik modja az anya- és leanyvallalata kozotti magasabb transz-
ferarak alkalmazasa, aminek nehéz a nyomara bukkanni, mivel alkalmazasa illegalis.
Swenson [2001] azt talalta, hogy az adovaltozasok hatasa egyértelmiien kimutathat6 az ame-
rikai importarakban. Tovabbi arulkodo jel, hogy a kiilfoldi tulajdonti amerikai vallalatok
profitja csokken az anyaorszag és az USA kozotti adokiilonbség tagulasanak az aranyaban.

A masik jelentOs tényezo (Gros [2006]), amely a jelentds hozamkiilonbséget indokolhat-
ja, a leanyvallalat altal megkeresett jovedelem szétosztasa vagy megtartasa. A kiilfoldon
mitkod6 amerikai vallalatok nyereségének jelents hanyada visszaforgatott nyereség, mig
ugyanez a tétel a kiilfoldiek amerikai vallalatainal joval csekélyebb. A visszaforgatott nye-
reség nélkiil szamitva, az amerikai FDI hozammutat6 a kiilfoldi befektetéseken kozel 3
szazalékponttal csokken: 1,2%-ra a 2000 és 2005 kozti idészakban.

Az is emlitésre mélto, hogy az amerikai vallalatoknak minden nyereség utan adozniuk
kell, fiiggetleniil annak forrasatol. Adofizetési kotelezettség azonban csak a repatrialt nye-
reségbdl keletkezik, ami motivaciot jelent a profit kiilf6ldon tartasahoz. Masrészrol egy ma-
gas adofizetési kotelezettséggel bird rendszerben a kamatfizetéseknek az adoalapbol torténd
levonasa tovabbi 0sztonzést jelent az anyavallalat szamara, hogy leanyvallalatanak Gjabb
beruhazasat inkabb anyavallalati kolcsonbdl finanszirozza, mintsem tovabbi tokébol vagy
visszatartott nyereségbol. Ez tehat csokkenti a leanyvallalatok motivaciojat a nyereség meg-
tartasara ahelyett, hogy azt a cégcsoporton beliil szétosztanak.

Fontos az addssag keletkezésekor fennallo kotvényhozam és a kdtvényportfolio ossze-
tétele is, hiszen a kotvények hozama fix, azaz kiilondsen csokkend hozamok idején jelentds
tobbletjovedelem forrasai; ezt kifizetik, ugyanakkor a csokkené hozamkornyezetben toke-
nyereség is képzddik rajtuk emelkedd arfolyamuk kovetkeztében.

2.7. A haromféle hozamszdamitdasi mod dsszehasonlitasa

A CTW altal preferalt hozamszamitasi mod az eredeti [IP-adatokbdl szamitottakhoz képest
alig magasabb aggregat hozamokat eredményez, de joval kisebb hozammutatét ad, mint
a feliilvizsgalt adatok hasznalata. A legnagyobb eltérés a kotvény- és részvényhozamok
kalkulalasa soran keletkezik. A részvénykovetelések esetében a CTW-modszer 8,2%-o0s,
a feliilvizsgalt adatokat hasznalo formula pedig 13,2%-0s szamitott hozammutatot produ-
kal. A kotvénykovetelések esetében a tOkenyereség 2,5%-kal magasabb, mig a kotelezett-
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ségek esetében 1,9%-kal alacsonyabb. Ezen eltérések legfébb oka az, hogy a feliilvizsgalt
adatok hasznalata esetén az egyéb kiigazitast értékelési kiigazitasként veszik figyelembe
— annak ellenére, hogy semmiféle tovabbi informacio nem all rendelkezésre a kotvények és
részvények hozamairdl az [IP-prezentaciokban. Azaz, kovetkeztetésként levonhatd, hogy a
feliilvizsgalt adatok torzitanak a valos képen a fent részletezett feliilvizsgalati politikanak
koszonhetden. Ezzel ellentétben az eredeti adatok konzisztensek, és a valosagoshoz inkabb
kozelitd képet adnak. Ezt megerdsiti CTW hozamszamitasa is, amely a fellelhetd legponto-
sabb adatokra épiil minden vagyonosztaly esetében.

3. A GAP

A kiilfoldi koveteléseket és kotelezettségeket érintd értékelési és egyeb kiigazitasoknak ko-
szonhetbéen a nemzetkozi befektetési pozicid és a pénziigyi szamlak kozti konzisztencia
megszakad, minthogy az értékelési valtozasok megjelennek a nemzetkozi befektetési pozi-
cidban, de a téke- €s pénziigyi szamlakban nem, mivel azokban csak tranzakciokbol fakado
tételeket konyvelnek. Hogy ez az eltérés milyen fokt, az természetesen a kiilfldi kovetelé-
seket és kotelezettségeket érintd értékbecslési kiigazitas mértékétol fiigg.

A feltételezettnél kisebb amerikai hozamf6lénybdl adodik, hogy a nemzetkdzi szam-
lak tekintetében a vizsgalt 1990 ¢és 2007 kozti idészakban igy jelentds kiilonbség (CTW
elnevezése szerint ,,gap”) alakul ki az 1358 és 1752 milliard dollar k6zotti intervallumban,
attol fliggden, hogy a kozvetlen befektetések ,,egyéb kiigazitasat” értékelési kiigazitasként
kezeljiikk-e vagy sem. Ez a GAP nem mas, mint a 2007-es [IP-prezentacioban szerepld po-
zicidadat és az 1989-es id6szak kezdetén érvényes pozicidadat, folyd adatok és értékelési
kiigazitasok Osszegzésével szamitott pozicio kozti kiilonbség. Ez azt jelenti, hogy az IIP
ennyivel tulértékelt, ami kedvezébbnek mutatkozik amerikai szempontbol, mint valdjaban
lenne. Azt feltételezni, hogy a 2. tablazat vagyonosztalyonkénti bontasi GAP-adatai teljes
egészében értékelési kiigazitasok lennének, irrealis, mert példaul jelentds 6sszegii atmindsi-
tés tortént, amikor az értékpapir-keresked6knél elhelyezett betéteket a nem bankibol banki
kategoriaba soroltak at.
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3.1. A GAP szamitasa

A szamitott IIP esetében az 1989-es év végi eszkdzallomanyadat a kiindulopont, amihez
hozzaadtak a foly6 adatokat és az értékelési kiigazitasokat (vagyis a GAP 1étét az egyéb ki-
igazitasok okozzak). Pozitiv GAP azt jelenti, hogy a 2007-es poziciok nagyobbak, mint amit
a multbeli foly6 adatok és értékelési kiigazitasok eredményeznek. A szamitott kiillonbséget
CTW az alabbiak szerint kapja:

GAP;=NIIPF — EstimatedNIIP; , )

ahol az NIIP a nettd nemzetko6zi befektetési pozicio, T a megfigyelt id6szak vége (ebben az
esetben 2007), R index jelzi az adatok kodzzétett (recorded) voltat, EstimatedNIIP pedig a
kumulalt foly6 adatok, értékelési kiigazitasok €s a kezdeti NIIP, NIIP  6sszegeként adodik.
Maskeépp kifejezve, a GAP, a nemzetkdzi szamlakat érint6 azonossag felhasznalasaval, ahol
CA a foly6szamla, FA a pénziigyi szamla, K4 a t6keszamla, VA4 értékelési kiigazitas, SD
pedig a statisztikai hiba:

GAPr=NIIPE — (NIIPE — 3T_, FAR + ¥T_ v AR) (10)
tovabba ismert, hogy CA=FA+KA+SD és —FA=—CA+KA+SD, igy adodik:
GAPr=NIIPR — (NIIPE — ¥T_, CAR = ¥T_  KAR — ¥T_ SDR + ¥T_  VAR) (1

valamint — felhasznalva az NIIP és az FA kozti kapcsolatot (ahogy az a BEA NIIP kozzété-
telébol kiolvashato) — adodik:'?

12 Feltételezve, hogy a foly6 adatok a BOP szabalyai szerint konyveltek, azaz a BEA NIIP-kozzétételéhez képest
ellenkez6 eldjellel konyvelték azokat; ez az oka annak, hogy a (10) és (12) szamu egyenletekben negativ el6-
jellel szerepelnek.
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ANIIPR=NIIPR — NIIPE = —YT_ FAR + ¥T_ VAR + ¥T_  0AR (12)

ahol OA jelképezi az egyéb kiigazitasokat, mint az eszk6zok osztalyatsorolasat, tovabba a
kozvetlen tokebefektetések folyo aron torténd szambavételébdl, de az azokat érint6 tranzak-
ciok piaci aron torténd regisztralasabol fakado eltéréseket. A (10) és (12) egyenletek felhasz-
nalasaval adodik, hogy a GAP nem mas, mint az egy¢b kiigazitasok dsszege:

GAP = (NIIPE — NIIPR) + S.T_, FAR — YT_ VAR = (13)
= (= X[=1 FAR + T VAR + 3T, 0A%) + X1, FAR — 31 VAR = 31, 0AR.

Az, hogy 1750 ezer milliard dollaros kiilonbség keletkezik a hivatalos és a szamitott
IIP kozt, jelentds szambavételi hibat jelent a nemzetkozi szamlak esetében — feltételezve,
hogy az 6sszes egyéb kiigazitas nem értékelési kiigazitas, tovabba, hogy a fenti szamitasi
mod helyes mind logikailag, mind a hasznalt adatokat tekintve. Vagyonosztalyokat érintd
szambavételi valtozas értelem szerint kiilonbséghez vezet; ilyen volt példaul a banki és nem
banki eszk6zok esetén a betétek UGjraosztalyozasa. De altalanossagban a ,,gap” forrasai —
ahogy az a (10) képletbdl kiolvashatd — vagy a folyo adatokat érint6 hibak, vagy a kezdeti,
illetve végso allomanyadatok esetén az input adatokat érintd valtozasok, mint pl. a szamba
vett eszkozok korének a boviilése vagy Gjraosztalyozasa. A feltart ,,gap” tartalmanak a meg-
ismerés¢hez nélkiilozhetetlen feltarni a nemzetkozi szamlakban megbujo hianyossagokat,
lyukakat, és becslést adni ezek nagysagara. CTW az 1990-t6l 2007-ig terjedd iddszakot
vizsgalta és adott becsléseket.

3.2.1 Vagyontargyak, amelyeket nem tartalmaz

a multbeli pénziigyi elszamolas
Vannak olyan vagyontargyak, amelyeket nem tartalmaz a multbeli pénziigyi elszamolas,
mint a privat lakéingatlanok (a DI-ben lenne a helytiik) és a pénziigyi derivativak, amelyek
2006-t06l szerepelnek a felmérésben. Ezen tételek esetében mind a folyé (BOP), mind pedig
a pozicio-(I11P-) adatokat becslik. Ezeknek a tételeknek nincs hatasa a ,,gap” nagysagara,
mivel feltételezziik, hogy nem tartalmaznak egyéb kiigazitast, ugyanakkor jelentds hatassal
vannak a statisztikai hibara és az IIP-re.

A lakodingatlanok esetében CTW a kotelezettségek tekintetében 798 Mrd $, mig a kéve-
telések tekintetében 233 Mrd $ allomanyt becsiil 2007-re, mig a vizsgalt idészak alatt 276
Mrd $ netté pénziigyi bearamlast az amerikai ingatlanokba. Ezek ereddjeként 210 Mrd $
amerikai kotelezettséget mutat ki a kiilfold felé.

A 2006-t6l szamba vett derivativak kittind példai annak, miként vezet téves kovetkez-
tetésekhez az, ha a BEA kozzétett adatait nem kelld koriiltekintéssel hasznaljak fel. A BEA
Mrd $ Gsszegét a kotelezettségek és 1190 Mrd $ Gsszegét a kovetelések oldalarol az egyéb
kiigazitas tartalmazza, majd 2006-t6l ezt mar kiilon dokumentalja. igy az (1) képlet alkal-
mazasakor automatikusan tulbecstiljiik a tokenyereséget mind a kovetelések, mind a kotele-
zettségek esetén, valamint az USA szamara szamitott hozamfdlény tovabb novekszik.
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3.2.2. Ismert hianyossaggal biro tételek
Ide tartoznak azok a tételek, amelyek ismert hianyossaggal birnak a folyo fizetési és pénz-
iigyi szamlakban, viszont az allomanyadatok szempontjabol minden rendjén valonak tiinik
(termékexport, immaterialis javak kereskedelme).

Az exportadat a legmegbizhatobbnak tekintett adatok egyike, ennek ellenére szamos prob-
lémat vet fel. Ennek legfobb oka az, hogy az amerikai hatdsagok az import utan adot szed-
nek, az export utan viszont nem, ezért az importadatok szambavételére jelentdsebb energiat
forditanak, mint az exportadatokéra. Masik oka, hogy a vallalatok — adofizetési kotelezettsé-
geik csokkentése érdekében — igyekeznek az exportbevételiik egy részét az exportszamlak
alulszamlazasa révén eltiintetni. Szamos tanulmany foglalkozott a jelenséggel, amelynek a
meértékeét jol jelzi, hogy pl. 1989-ben a Kanadaba iranyult exportot 20%-kal szamlaztak alul
(Kester [1992]). 2000-ben 1) elektronikus jelentési rendszert vezettek be, amelyrdl feltétele-
zik, hogy jelentdsen csokkentette az export alulszamlazasat. Ezek figyelembevételével CTW a
teljes amerikai export 4—6 szazalékos alulszamlazasat feltételezi, és ezzel a vonatkozo keres-
kedelmi adatok ugyanilyen aranyu statisztikai hianyat. Ennek szamszerisitett nagysaga 575
Mrd $, ami azt is jelenti, hogy ezzel az dsszeggel csokken a valos GAP nagysaga.

Egy masik itt emlitendd tétel az immaterialis javakat érint6 kereskedelem és annak
szambavétele. Ennek megértésre alljon itt egy példa a sugarzasi sav hasznalati jogaval kap-
csolatban. Maga az elektromagneses sav nem gazdasagi tevékenység eredménye, azonban
hasznalati joga értékkel bir. Amikor ilyen ,,eszkozt” kiilfoldre adnak el, akkor a hozza kap-
csol6do tranzakcid nem keriil be a folyoszamlak kozé, hiszen ha masképp lenne, akkor a
GDP azonossag — GDP=C+I+G+X-M — nem 4llna fenn, mivel a jobb oldalon olyan tételt is
elszamolnank, ami nem szerepel a megtermelt javakat reprezental6 jobb oldalon. Azonban a
tranzakcio kihagyasa a folyd mérlegb6l nem elégséges, minthogy az maga pénziigyi dramlast
eredményez kiilfoldrol. Eppen ilyen és hasonlo tranzakciok érdekében (mint pl. adoelenge-
dés) talaltak ki a tokeszamlat, amelyet hozzaadnak a fizetési mérleghez (0=CA+K A+FA).

Ettdl fiiggetlentil, az immaterialis javak kereskedelmének szambavételét illetéen tovabb-
ra is fennallnak a nehézségek, kiilondsen akkor, amikor olyan szellemi javak adasvétele
torténik vallalatcsoporton beliil, amelyek cégspecifikus értékkel birnak. A BEA minden-
esetre dolgozik azon, hogy ezen a teriilten is javitsa az adatgytjtési tevékenységét, de az
eredmény még varat magara. Mindezekbdl kovetkezik, hogy CTW nem is tesz kisérletet az
immaterialis javak értékbecslésére, de megemliti, hogy ez a tétel lehet az egyik forrasa a
DI-t érint6 egy¢b kiigazitasoknak.

Ugyancsak idesorolhat6 az amerikaiak kiilfoldi kotvény- és részvényvasarlasaihoz kap-
csol6do szambavételi probléma. A legelso jelentds felmérést 1994-ben végezték az amerikai
szervezetek; ennek eredményeként az 1990 és 1995 kozti adatallomanyt éves szinten atlago-
san 90%-kal médositottak feliil (az ezt megel6zd, utolsoé felmérés 1946-ban késziilt). Ahogy
mar emlitettiik, visszamendleg lehetetlen volt a feltart kovetelésallomanyt az értékelési ki-
igazitashoz vagy a foly6 adatokhoz rendelni, ezért a felmért és becsiilt poziciok kozotti fel-
tart kiilonbséget mint egyéb kiigazitast szamoltak el. Ugyanez tortént nagyjabol az 1997-es
felmérés utan is. A 2001-es és 2003-as felmérést kdvetéen mar a tranzakcios adatokat is
érintette egy mérsékelt modositas. Ezen feltart hianyok forrasa az amerikai befektetdk fris-
sen kibocsatott kiilfoldi értékpapir-vasarlasainak aluljelentése volt, ezt a problémat 2004-t61
megoldottak, a multbeli adatokat viszont nem érintette a feliilvizsgalat.
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A kovetelésekkel szemben az amerikai kotelezettségeket érintd adatokat csak kevéssé
modositottak, és a kotvények esetében az is negativ lett, ami a foly6 adatokat érintd modo-
sitas nélkiil a szamitott tokenyereség csokkenését eredményezi.

Minthogy az 1990 és 2003 kozti tranzakcios adatokat nem, vagy csak alig modositottak,
ezért CTW a részvény- ¢és kotvénykoveteléseket érinté egyéb kiigazitas nagy részét a folyo
adatok kozt szamolta el — ami 6sszhangban van a korabbi piaci alapu, alacsonyabb jovedelme-
z6séget eredményezd hozamszamitasi eredményekkel. Az utdlagosan feltart és egyéb értéke-
lésként elkonyvelt allomanyadat valojaban a tranzakciok hianyos nyilvantartasabol fakad, ami
a kotvények esetében 812, mig a részvények esetében 302 Mrd $ allomanyndvekményt jelent
amerikai részrol, azaz nem tékenyereségbdl, hanem értékpapir-vasarlasbol fakad.

Az utolso, a folyo fizetési és pénziigyi szamlakban hianyossagot hordozo tényezo a ban-
ki és nem banki tételeket érintd értékelési kiigazitas, amely a vagyonosztaly jellegénél fogva
nem jelentds, minthogy jorészt kamatozo banki betétek €s lejarattal biro, rovid tavt érték-
papirok alkotjak csekély, a devizaarfolyam-valtozasbol fakado értékvaltozassal. Az egyéb
kiigazitas forrasa ezen vagyonosztaly esetében a szamba vett eszkdzok korének a valtozasa.
A kovetelésoldalt 338, mig a kotelezettségoldalt 189 Mrd $ kumulalt egyéb kiigazitas érte,
ami nettd 150 Mrd dollarnyit magyaraz a ,,gap”-bol; ennek az oka a tranzakciok szambavé-
telének hianyos volta lehet.

3.2.3. Ismert hianyossaggal biré allomanyadatok

Ezek olyan tételek, amelyeknek az dlloméanyadata ismert hidnyossaggal bir, viszont a meg-
felel6 foly6 adatokrdl feltételezett, hogy helyesek (kozvetlen befektetések szellemi javakba,
részvények rovidre torténd eladasa).

A BEA az IMF-ajanlasoknak megfelelden a folyd- és pozicidadatokat igyekszik piaci ér-
téken konyvelni ott, ahol az megoldott. Az immaterialis javak esetében viszont ez nem, vagy
csak alig lehetséges. A probléma athidaldsara a BEA a részvényindexeket és az immaterialis
javak potlasi értékét veszi figyelembe az értékelési kiigazitasnal.

Felismervén a kutatds-fejlesztés (R&D) €s mas szellemi toke mérésének fontossagat, a
BEA kozzétesz egy kiegészitd szamlat (Robbins—Moylan [2007]), amelyik a kutatas-fejlesz-
téssel kapcsolatos kiadasokat beruhazasként és nem koltségként veszi nyilvantartasba. Az
immaterialis javakba torténd kdzvetlen befektetések esetében CTW feltételezi a statisztikai
szambavétel helyességét, de mivel ezen szatellit szamla tételei értelemszertien nem jelentek
meg a multbeli konyvelési tételekben, ezért a beruhdzasokbdl szdrmazé jovedelmeknél ki-
igazitja a folyoszamlat. Ezek a becslések viszont szerények, 6sszességiikben 59 Mrd dollart
tesznek ki, ami a szatellit szdmla kiigazitott és kiigazitatlan adatai kozotti kiilonbségnek a
kumulalt 6sszege.

A részvények rovidre torténd eladasa soran — azaz kolesonvételiik és eladasuk esetén —a
statisztikai hianyosséag akkor keletkezik, amikor példaul egy kiilfoldi befektetd egy amerikai
értékpapirt ad el rovidre egy amerikai rezidensnek. Ekkor helyesen csdkken az amerikaiak
kotelezettsége a kiilfold iranyaban, de a kiilfold negativ pozicidja nem jelenik meg a pozicio-
adatokban, minthogy a negativ poziciok nem tartoznak a nemzetkozi jelentési standardok
kozé (hamarosan valtozhat). Ennek eredményeként a pozicidadatok a valosnal nagyobbnak
mutatkoznak, minthogy csak pozitiv tételeket foglalnak magukba. Az S&P 500 2006-o0s
kozzététele szerint a kereskedett volumen 3%-4t érintette a rovidre eladas, ennek alapjan
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CTW az amerikai kotelezettségeknek az adott évre vonatkozo 2791 Mrd § allomanyat 84
Mrd dollarral csokkentette, mig a kovetelések oldalan nagyobb aranyt modositast hajtott
végre. Korabbi tanulmanyra alapozva (Endo—Ree [2006]), az Egyesiilt Kiralysagban 4%-
nak, mig mas orszagokban — ahol a rovidre eladas lehetséges — 5 szazal¢kosnak feltételezi az
amerikai részvényallomany feliilbecslését. A short poziciokkal modositott allomanyadatok-
kal egyiitt pedig moédosulnak a szamitott hozamok is: a kotelezettségek esetében 10,8%-ra,
mig a kovetelések oldalan 12,2%-ra.

A kotvényekre hasonlo becslést adni a short poziciokat illetden nehézkesebb, minthogy
semmiféle tanulmany vagy felmérés nem késziilt ezzel kapcsoltban. A szerzék a Karib-
szigeteken tevékenykedd pénziigyi vallalkozasok kotvényallomanyaval egyezd nagysagu
short poziciot feltételeznek, minthogy ezen vallalkozasok tobbsége hedge fund, amelyekre
a kotvényjellegli befektetés nem jellemzo. Ezek a cégek 2007-ben az amerikai kdtvény-
kotelezettségek 3—4,1%-at birtokoltak, amibdl CTW az allomanyadatok 185 Mrd $ koriili
talbecslésére kovetkeztet.

A kotvényekre és részvényekre vonatkozo pozicidadatokat érintd, fenti modositasoknak
jovedelmi oldala is van a folyoszamlan keresztiil az osztalék- és kamatjellegii jovedelmek-
nek készonhetden, aminek a kumulalt 6sszege 41 Mrd § az USA javara.

3.3. A GAP ujraszamoldsa

A 3a. tablazat foglalja 6ssze a fenti folyo fizetési szamlat, illetve a pénziigyi szamlat érintd
becsléseket, amelyek eredményeként a nettd kumulalt pénziigyi kiaramlas 501 Mrd dollar-
ral nétt. A 3b. és 3c. panel az amerikai kdveteléseket és kotelezettségeket ért kiigazitasokat
mutatja, amelyekbdl kovetkezéen a 2007. évi nettd IIP az USA szamara 512 Mrd dollarral
negativabbnak tlinik a hivatalos adatnal. Ezen tranzakcio- és pozicidadatok fényében lehet-
séges a GAP ujraértékelése; ennek az alternativait a 4. tablazat foglalja 6ssze. Az els6 oszlop
az eredeti adatokbol szamitott 1750 ezer millard dollaros GAP szamadatait tartalmazza,
a tobbi oszlop pedig a 3. tablazatbol adodo alternativakat irja le. Az (A) oszlop a pénz-
igyi- ¢s folyoszamlakat ért minden kiigazitast tartalmaz, tovabba tartalmazza a pénziigyi
derivativakat és az ingatlanokat érintd értékelési kiigazitasokat (VA) — amelyeket a (10)
képlet szerint szamitottak azon feltétel mellett, hogy az ,,egyéb kiigazitas” nulla —, valamint
az értékpapirok esetében a short poziciokkal korrigalt értékelési kiigazitast. Ezek eredmé-
nyeként a GAP dramai modon 369 milliard dollarra csokken.

Ahogy mar emlitettiik, a kozvetlen kiilfoldi befektetések (DI) esetén az egyéb kiigazitas
egyrészt tiikrozheti egy tranzakcionak a konyv szerinti és a piaci értéke kozotti kiilonbséget
(megtestesitvén az immaterialis javakat), valamint a leanyvallalatok tokenyereségeét, illetve
veszteségét; de azok egymashoz viszonyitott aranyat nem lehet tudni. A 4. tablazat Eredeti
adatsor €s (A) oszlopaban vazolt alternativéja azzal a feltételezéssel késziilt, hogy az dsszes
egyeb kiigazitas teljes egészében a piaci és a konyvbeli érték kozti kiillonbségnek tulajdonit-
hato, ami gyakorlatilag a tranzakcids 6sszeg immaterialis javakkal csokkentett dsszegének
felel meg.

A (B) oszlop azt a valtozatot vazolja fel, amikor a DI-t érintd, egyéb kiigazitast tejes
egészében tokenyereségként konyvelik el; ennek kdvetkeztében gyakorlatilag eltlinik a
GAP, ami egyenértékii azzal, hogy a DI-t érintd, a kiilfold és USA kozti jovedelemkiilonb-
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ség 0,8%-rol 2,3%-ra novekszik (ahogy az 1. tablazatban lathato a feliilvizsgalt adatokbol
szamitva).

A (C) oszlopban a pénziigyi derivativakra és ingatlanokra vonatkozo becslések nélkiili
valtozat jelenik meg, minthogy azok becslései nem tekintheték teljesen megalapozottak-
nak.

4. KOVETKEZTETES

Az ,exorbitant privilege” nézet megalapozottsagahoz sziikséges lenne, hogy a feltart 1752
milliard dollaros GAP — amely jelentés részben az egyéb kiigazitasbol szarmazik — téke-
nyereség legyen. Ezzel ellentétben CTW megmutatta, hogy a GAP javarészt a nemzetkozi
szamlak hianyossagaibol fakad, és a szamitasaival dsszhangban 4allo, kisebb hozamf6lényt
hasznalva, a 2007. év végi GAP 369 milliard dollarra redukalodik. Mindezek utan adodik a
kovetkeztetés: az USA a kiilfoldhoz képest valoban jovedelemtobblettel bir nemzetkdzi be-
allitottak. A brutto poziciok jelenlegi magas szintje mellett még a CTW szamitasai altal ka-
pott 0,9—1,1 szazalékos amerikai hozamf6lény is jelentds értékelési kiigazitast eredményez-
het, ami magyardzza a nett6 IIP és a kumulalt folyo fizetési mérleg kozti kiilonbség felét.

CTW felhivja a figyelmet arra, hogy nem szabad az eredményeibdl messzemend ko-
vetkeztetéseket levonni. A folyo fizetési szamla — amit azért talaltak ki, hogy megfeleld
konyvelési keretet nyujtson a nemzetkozi forgalomban részt vevd aruknak és szolgaltata-
soknak — és a nemzetkdzi befektetési pozicido kdzott a kapcesolat szamos 1épésben valosul
meg a pénziigyi szamla, a tékeszamla és az értékelési kiigazitasok révén. Eppen ezért az
IIP jovedelmezdsége és annak nagysaga, valamint a folyo fizetési szamla deficitjének fenn-
tarthatosaga kozott sincs kozvetlen kapcsolat. De a fent emlitett tények kovetkezménye az
is, hogy az amerikai foly6 fizetési szamla deficitjének fenntarthatésagat vizsgalo, korabbi
elemzések téves adatokra tamaszkodtak. Ebb6l azonban nem koévetkezik, hogy azok kovet-
keztetései ne lennének helytallok, de figyelmeztet arra, hogy a helyzet kevésbé fenntarthato,
mint azt eredetileg gondoltak. fgy ezen eredmények tovabbi adalékként szolgélnak a dollar
értékallosagat illeté kétségekhez, és egy magasabb kamatlabakkal biré amerikai, egyben
nemzetkodzi kamatkornyezetet vetithetnek elore.
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FUGGELEK"
1. tablazat
A tékenyereség becslése (1990-2007)
Osztaly Eredeti ITP Feliilvizsgalt I1P CTW
A) (B) ©

Részvénykovetelések 8.6% 13.2% 8.2%
Részvénykotelezettségek 9.5% 10.9% 9.7%
Kotvénykovetelések 0.7% 4.5% 2.0%
Kétvénykotelezettségek 0.7% -1.3% 0.6%
DI kovetelések 0.7% 0.3% 0.3-1.3%
DI kotelezettségek 0.4% -2.0% -2.0-0.5%
Banki és nem banki 0.1% 0.0% 0.1%
kovetelések
Banki és nem banki 0.1% 0.5% 0.1%
kotelezettségek
Egyéb eszkoz kovetelések 2.8% 2.7% 2.8%
Egyéb eszkoz kotelezettségek 0.0% 0.1% 0.0%
Osszes kovetelés 2.2% 3.3% 2.3-2.5%
Osszes kotelezettség 1.5% 0.9% 1.1-1.6%
Osszes kiilonbség 0.7% 2.4% 0.9-1.1%

Megjegyzés: A szamitas az eredeti ¢és a feliilvizsgalt BEA-adatokbol, valamint a CTW-moédszer szerinti piaci

hozamokbdl tortént.

13 A tablazatok forrasa minden esetben CTW [2008], illetve BEA.
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2. tablazat
A pozicié- és a folyo6 adatok,
valamint az értékelési kiigazitas osszeegyeztetése
Mrd USD ’1989-’es ’Penzu,gyl Eiteke’le’s1 ’2007-,es GAP
allomany | aramlasok | kiigazitas | allomany
(A) B) ©) (D) (D-A-B-C)

Részvénykovetelések 197 1,481 2,786 5,171 707
Részvénykotelezettségek 276 1,175 1,323 3,108 352
Kétvénykovetelések 117 983 124 1,478 255
Kotvénykotelezettségek 663 6,314 81 6,667 -391
DI kovetelések
OA nélkiil 553 2,483 569 3,333 273
DI kételezettségek
OA nélkiil 468 2,282 340 2,423 —667
DI kovetelések OA-val 553 2,483 297 3,333 0
DI kotelezettségek 468 2282 327 2.423 0
OA-val
Banki ¢s nem banki 948 3,428 75 5,002 550
kovetelések
Banki & nem banki 841 4,243 59 5,387 244
kotelezettségek
Egyeb eszkoz 255 14 132 372 2
kovetelések
Egyéb eszkoz
kotelezettségek 63 228 0 296 6
Derivativ kovetelések 0 -36 62 84 58
Osszes kovetelés
DI OA nélkiil 2,071 8,325 3,749 15,439 1,294
Osszes kotelezettség
Dl O el 2311 14,223 1,804 17,881 457
Osszes kiilonbség
DI oA nélkiil -240 5,899 1,944 2,442 1,752
Osszes kovetelés
DI OA-val 2,071 8,325 3,475 15,439 1,568
Osszes kotelezettség
DI OA-val 2,311 14,223 1,137 17,881 210
Osszes kiilonbség
DI OA-val -240 -5,899 2,338 -2,442 1,358

Megjegyzés: A pozicio- ¢és foly6 adatok forrasa a BEA 2008-as IIP-prezentacidja. Az értékelési kiigazitast a CTW
szamitasa szerint kapott jovedelmez6ségi mutatok felhasznélasaval szamitottuk. A FDI/DI és az ,,Osszes kiilonbség”
az azokat érintd, szamitott egyéb kiigazitassal (OA), illetve an¢lkiil is szerepel.
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Netté tranzakciés kiigazitasok

3a. tablazat

= E; é =
= ! = = o B =7 = =7 O
1990 6 23 —12 4 -23 2 —4 -5
1991 0 6 25 34 3 42 1 4 45
1992 0 7 26 -32 -4 -7 1 -4 -13
1993 0 8 27 —48 —40 -56 1 —4 —113
1994 0 8 30 —4 =30 -1 1 -4 1
1995 1 8 34 -63 3 43 2 -4 -63
1996 1 10 36 0 —-16 -52 2 —4 22
1997 2 11 40 —87 25 —66 2 —4 =77
1998 2 13 40 -68 17 -16 2 -8 -18
1999 3 14 40 17 —-10 =33 2 -6 28
2000 5 15 29 —82 -28 33 3 -5 =30
2001 8 16 27 -18 24 -1 3 -5 54
2002 10 19 26 —-191 -17 64 1 -3 -91
2003 13 22 27 118 | —125 60 1 4 | -124
2004 17 27 30 -35 -2 48 2 1 88
2005 22 31 33 —141 | =255 | 139 4 1 —443
2006 29 39 35 119 —43 6 1 186
2007 25 44 71 26 15 5 1 187
Total 85 276 575 -812 | =306 | -302 41 -59 =501
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3b. tablazat

Ev ;i?::tgli; Ingatlan Short EP R&D Osszes
1989 3 32 -8 48 75
1990 5 35 -8 50 82
1991 7 41 -12 53 89
1992 11 44 —-13 57 98
1993 16 48 -23 60 101
1994 24 53 27 64 115
1995 37 58 -28 67 134
1996 55 64 =35 72 156
1997 82 73 =50 75 180
1998 123 82 -61 80 224
1999 185 94 —68 87 298
2000 278 104 —61 92 413
2001 417 117 -63 98 568
2002 542 136 —54 103 727
2003 704 155 -82 112 890
2004 915 182 -99 125 1,124
2005 1,190 212 -129 139 1,411
2006 225 -166 154 213
2007 233 217 171 187
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3c. tablazat
Az amerikai kotelezettségeket ért kiigazitasok

Ev (})e?:\zf:tglz; Ingatlan | Short EP | R&D Osszes Nlitizfl():ill?tiilrss)_
1989 3 111 25 37 126 =51
1990 5 120 =25 41 141 -59
1991 7 139 28 45 162 73
1992 10 151 =31 50 180 —82
1993 15 165 =35 55 200 -99
1994 23 182 -38 60 228 -114
1995 35 197 =50 66 249 —-115
1996 52 220 61 73 283 -127
1997 78 248 =77 79 328 —-148
1998 117 281 -90 92 399 -175
1999 176 322 -102 103 499 -201
2000 264 357 111 116 626 213
2001 396 399 -117 125 804 -235
2002 515 464 -121 132 990 —263
2003 670 532 —-149 141 1,194 -304
2004 871 624 -174 149 1,469 —345
2005 1,132 724 -198 159 1,817 —406
2006 769 —243 169 695 —482
2007 798 278 180 699 =512
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4. tablazat
A GAP alternativ becslése
Eredeti Becslés Becslés Becslés
adat (A) (B) ©)

1. 1989 NIIP -240 -291 -291 -213
Pénziigyi derivativa — 0 0 -
Ingatlan - =79 78 -
Short EP kiigazitas - 17 17 17
R&D kiigazitas — 11 10 10
2. X Financial Account 5,899 4,840 4,840 4,479
Pénziigyi derivativa - 85 85 —
Ingatlan - 276 276 -
Részvénykiigazitas — =302 =302 -302
Kétvénykiigazitas - —812 —812 —812
Banki €és nem banki kiigazitas - =306 =306 =306
3.X VA and OA 1,944 1,809 2,203 2,270
Pénziigyi derivativa - 143 143 —
Ingatlan - -210 -210 -
Short EP - —68 —68 —68
DI ,,Egyéb kiigazitas” - - 395 395
4.2007 NIIP —2,442 2,954 -2,954 -2,389
Ingatlan - -565 -565 -
Short Részvény — 61 61 61
R&D - -9 -8 -8
5. GAP(A.4+A.2-A.3-A.1) 1,752 369 -26 32
6. Kumulalt CA 5,888 -5,331 -5,331 5,331
Kumulalt SD 32 533 533 895




&4 HITELINTEZETI SZEMLE

TRODALOMJEGYZEK

Buiter, WiLLem [2006]: Dark Matter or Cold Fusion?, Goldman Sachs Economic Research, Global Economics
Paper

Curcuru, STEPHANIE E.—Dvorak, Tomas—WarnNock, Francis E. [2008a]: Cross-Border Returns Differentials,
International Finance Discussion Papers, 2008. februar

CurcURU, STEPHANIE E.—Dvorak, Tomas—WarNock, Francis E. [2008b]: Decomposing the U.S. External Returns
Differential, 2008. december

Curcuru, STEPHANIE E.—Dvorak, Tomas—Warnock, Francis E. [2008c]: Current Account Sustainability and
Relative Reliability, Board of Governors of the Federal Reserve System, International Finance Discussion
Papers, 2008. szeptember

HAusMANN, RICARDO—STURZENEGGER, FEDERICO [2005]: U.S. and Global Imbalances: Can Dark Matter Prevent a
Big Bang?, Center for International Development (CID), Working Paper, 2005. november

HEeATH, ALEXANDRA [2007]: What explains the US net income balance?, Bank for International Settlements, BIS
Working Papers, No. 223, 2007. januar

IMF [1993], Balance Of Payments Manual

RoBains, CArRoL A.—MovLaN, CaroL E. [2007]: Research and Development Satellite Account Update, Estimates
for 1959-2004, New Estimates for Industry, Regional, and International Accounts, Bureau of Economic
Analysis — National Science Foundation, 2007. oktober



