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3. A t8ke metamorfdzisa

Az els6 részben megismertettem az olvasét a jovedelem és a t8ke alapvetd
fogalmaival, ezutin pedig attekintettem a kibocsatas és a jovedelem nove-
kedésének fontosabb allomdsait az ipari forradalom ota.

A misodik részben a tékedllomany fejlédésével fogok foglalkozni ugy,
hogy dltalinossigban megvizsgilom a nagysagat, amelyet a t8ke/jévede-
lem arAny mér, aztin az sszetételét, amely a 18. szdzad 6ta radikédlisan meg-
valtozott. Meg fogom tovabba vizsgilni a vagyon kiilénb6z8 formiit (mint
példaul a t6ld, az éptiletek, a gépek, a véllalatok, a részvények, a kdtvények,
a szabadalmak, az allatillomany, az arany vagy a természeti eréforrasok),
illetve ezek hossza tivu, historikus fejlddését kezdve Nagy-Britannia és
Franciaorszdg példdjaval, ugyanis e két orszdggal kapcsolatban rendelke-
ziink a legtdbb informécioval. Am mindenckeldtt szeretnék egy rovid
irodalmi kitérSt tenni, hiszen e két orszag irodalma révén szemléletes be-
tekintést kaphatunk a vagyoni kérdésekbe.

A téke természete: az irodalomtodl a valosagig

A 19. szizad elején, amikor Balzac vagy Jane Austen regényeiket irtik,
a t8ke természete ardnylag viligos volt minden olvasd szdmara. A vagyon
célja természetesen a jovedelemszerzés, azaz bizonyos vagyontirgyak
— tobbnyire fldbirtok vagy allamk&tvény — birtokosai kiszamithaté mo-
don és rendszeresen jaradékot kaptak vagyontargyaik utin. Goriot apénak
allamkoétvényei voltak, a kis Rastignac birtok mezd&gazdasagi foldekbdl allt.
Az Etelem és érzelemben John Dashwood megorokli a hatalmas Norland bir-
tokot, amelybdl az id6t nem vesztegetve kiturja féltestvéreit, Elinort és
Marianne-t, akiknek igy meg kell elégednitik annak a kis t6kének a kama-
taival, amelyet édesapjuk hagyott rijuk dllamkstvények formajiban. A 19.
szazadi klasszikus regényben a vagyon mindenhol jelen van. Nagysigatol
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és tulajdonositdl fliggetlentil a vagyon leggyakrabban két formét 6lt: f6ld
vagy allamkotvény.

A 21. szdzadbdl nézve a vagyon ezen megjelenési formai kissé régi-
modinak tnhetnek, és kdonnyen azt gondolhatja az ember, hogy egy
tavoli, rég letlint kor valésigihoz tartoznak. Azt vélhetnénk, hogy ez a
vildg mar minden kapcsolatot elvesztett a modern kor gazdasagi és tarsa-
dalmi valdsigival, amelyben a t8ke a kozfelfogis szerint sokkal ,,dinami-
kusabb” természetti. A 19. szizadi regények hései sokszor a szelvényvag-
doso jaradékos idedltipusaként jelennek meg, akire a modern demokratikus
¢s meritokratikus tirsadalom gyanakodva tekint. Pedig mi sem természe-
tesebb annil, hogy valaki arra hasznilja a t8kéjét, hogy abbdl biztos és
rendszeres jovedelmet hazzon: ez egyébként a kdzgazdiszok altal leirt
,tokeéletes” tékepiac célja is. Ezért tévedés lenne, ha azt gondolnink, hogy
a 19. szdzadi téke vizsgilata semmilyen tanulsigot nem hordoz a mai kor
szamadra.

Ha alaposabban 6sszevetjiik ezt a korszakot a 21. szdzad vilagival, a kii-
16nbségek sokkal kevésbé lesznek egyértelmiiek, mint elsé pillantisra gon-
dolnank. El8szor is, a téke fent emlitett két forméja, a £6ld és az dllamkot-
vény nagyon kiilénbsz8 problémikat vet fel, és egyaltalin nem kellene
olyan kdénnyedén egy kalap ald venni Sket, mint ahogy azt a 19. szizadi
regényirok tették az elbeszélés gordiilékenysége érdekében. Az dllamkot-
vény valojaban az orszdg egyik felének (akik a kamatot kapjak) a kovete-
lése az orszdg masik felével szemben (akik az adét fizetik): valdjiban nem
is része tehdt a nemzeti vagyonnak, csupin a maginvagyonhoz szamithat-
juk. Az 4llamadéssig dsszetett kérdése és az ehhez kapcsoldédo vagyon ter-
mészete legalabb annyira fontos a mai viligban, mint az 1800-as években
volt, a mult vizsgilata tehit sok mindent eldrulhat napjaink e nagyon fon-
tos problémdjardl. Bar a 21. szdzad eleji dllamaddssigok messze vannak a
19. szdzad csillagiszati méretli addssigaitdl, legalibbis Nagy-Britannia ese-
tében, Franciaorszdg és szimos mds orszdg azonban mar elérte, vagy leg-
aldbbis megkozelitette ezt a torténelmi rekordot, ami minden valdszintiség
szerint nem kisebb zlirzavart okoz a mai viligban, mint a napoéleoni id8k-
ben. A pénziigyi kdzvetités folyamata (melynek folyaman az emberek bank-
ban helyezik el a pénziiket, amelyet aztin a bank mashol fektet be) olyany-
nyira bonyolult lett, hogy szinte alig lehet kdvetni, hogy ki tulajdonol mit.
El vagyunk addsodva, persze — a média egy pillanatra sem hagyja, hogy
err8l megteledkezziink —, de pontosan kinek is tartozunk valojaban? A 19.
szdzadban a szelvényvagdosodkat, akik az dllamadossigbdl éltek, konnyen
be lehetett azonositani: vajon ugyanez a helyzet ma is? Ezt a rejtvényt meg
kell fejteni, és a malt segithet ebben.
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Van azonban egy talin még nagyobb probléma: a t8ke szimos mis for-
maja is, némelyik egészen ,,dinamikus”, fontos szerepet jitszott nem csu-
pan a klasszikus regényekben, de a kor tirsadalmaiban is. A karrierjét
egyszer( tésztagyari munkasként kezdd Goriot apd tésztagyarosként és ga-
bonakereskedSként szerez vagyont. A forradalom ¢és a napdleoni hibortak
alatt rendkiviil jo szimattal kutatja fel a legjobb lisztet, jo érzékkel tokéle-
tesiti a tésztagyartas technoldgidjat, szervezi meg az értékesitési halozatot és
a raktirozist tigy, hogy a megfeleld termék a megteleld idSben a megteleld
helyen legyen. Csak miutin vallalkozdként vagyonra tett szert, adja el tiz-
leti részesedését — akdrcsak egy 21. szdzadi start-up alapitd, aki lehivva
a részvényopciokat bezsebeli az arfolyamnyereséget —, és aztin az ebbdl
szarmazd Osszes bevételt biztosabb befektetésekbe invesztilja — jelen eset-
ben 6rokjaradékos dllamkstvényekbe. Ez a téke teszi lehetévé, hogy a 1a-
nyait kihdzasitsa és biztositsa helyiiket a legjobb périzsi kérokben. 1821-
ben haldlos 4gyan, lanyai, Delphine és Anastasie 4ltal elhagyatva még zsiros
odesszai tésztaiizletekrdl dlmodozik.

César Birotteau, Balzac egy masik hdse, az illatszerkészitésben tesz szert
vagyonra. Ahogy Balzac elmeséli nekiink, a Birotteau altal zsenidlisan ki-
otlott szépészeti termékek —a Szultdna-kendcs, a Kdrmin-arcviz és egyebek
— a csaszarsag vége felé és a restauracio alatt nagy népszertiségnek drvendtek
Franciaorszigban. Am ez neki nem elég: amikor visszavonul, meg akarja
hiromszorozni vagyonit; merész ingatlanspekulaciokba kezd a Madeleine-
templom kérnyékén, amely az 1820-as években indult gyors fejlédésnek.
Nem hallgat felesége bolcs tanacsara, aki szerint a Chinon melletti foldekbe
és allamkotvényekbe kellene fektetni. César vagyona végiil eluszik.

Jane Austen hdsei — szemben Balzac figurival — inkdbb vidékiek, mind
nagy foldtulajdonosok, de az csak a litszat, hogy bolesebbek lennének,
mint a francia ird szerepléi. A mansfieldi kastélyban Fanny nagybityja, sir
Thomas tdbb mint egy évre kénytelen az Antillikra utazni id8sebb fidval,
hogy rendbe szedje az tizleteit és a befektetéseit. Visszatér Mansfieldbe, de
hamarosan ismét hosszi honapokat kell a szigeteken toltenie: az 1800-as
¢vek elején egyaltalin nem lehetett kénnyt az tltetvényeket tobb ezer
kilométeres tivolsagbdl igazgatni. Az ilyen vagyonok kezelése tavolrdl sem
volt olyan egyszerli, mint a bérbe adott f6ld utini jiradék vagy az dllam-
kotvények kamatanak beszedése.

Akkor tehat melyiket valasszuk inkabb: a nyugodt tékét vagy a kocka-
zatos befektetéseket? Helyes kovetkeztetés-¢, hogy valojdban semmi sem
valtozott az 1800-as évek 6ta? Valdjdban hogyan véltozott a t8ke szerkezete
a 18. szazad 6ta? Goriot apd tésztaibol 2010-re talin Steve Jobs tablagépe
lett, az 1800-as ¢évek antillai befektetéseibdl pedig kinai vagy dél-afrikai
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beruhazisok — de vajon véltozott-e a téke alapvetd szerkezete? A tSke soha
nem nyugodt: mindig keresi a kockdzatot és mindig vallalkozo szellemfi,
legalébbis az elején. Am ahogy elkezd viszonylag magas szinten felhalmo-
z6dni, jaradékka alakitja 4t magat — ez a hivatdsa, mondhatnank, a sztikség-
szerli végzete. De akkor honnan van az a bizonytalan érzésiink, hogy a mo-
dern tirsadalom egyenlStlenségei nagyon kiilonboznek a Balzac és Jane
Austen korit jellemzdktdl: csak a valdsigtol elrugaszkodott képzelgésrdl
van sz0, vagy valoban képesek vagyunk beazonositani olyan objektiv té-
nyezdket, amelyek igazoljdk sok ember vélekedését, miszerint a modern
téke ,,dinamikusabb” és kevésbé ,jaradékvadasz”.

A téke metamorfozisa Nagy-Britanniaban és Franciaorszagban

Azzal kezdem, hogy megvizsgilom a t8ke szerkezetének a 18. szizad 6ta
végbement atalakuldsait Nagy-Britannidban és Franciaorszigban. Ez az a
két orszig, amelyrdl béséges torténeti forrasok révén a legteljesebb és leg-
inkibb homogén becslések allnak rendelkezésre egy viszonylag hosszi
id&szakra vonatkozdan. A legfontosabb eredményeket a 3.1. és 3.2. dbran
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ota eltelt idd alatt rendkiviil jelentds volt.” A t8ke természete megvéltozott
—a fold atadta helyét az ingatlannak, az ipari és a pénztékének —, am jelen-
téségébdl semmit sem veszitett.

A kulfoldi t6ke tundoklése és bukasa

Es mi a helyzet a kiilf6ldi t6kével? Az elmult hirom évszizadban a vilig
két legnagyobb gyarmatbirodalminak meglehet8sen viharos torténelme
altal formalva a kiiltoldi téke ,,palyafutisa” mind Nagy-Britannidban, mind
Franciaorszagban ugyancsak jellegzetes volt. A két orszag altal mas orsza-
gokban birtokolt nett6 eszk6zok folyamatosan ndéttek a 18. és 19. szdzad-
ban. Az elsé vilighdbora el6tt ezek a vagyonok rendkiviil magas szintet
értek el, majd 1914 és 1945 kozott a sz6 szoros értelmében dsszeomlottak,
hogy aztin egy viszonylag alacsony szinten stabiliziloédjanak, amint azt
a 3.1.-3.2. dbra szemlélteti.

Ahogy azt Jane Austen regényében Sir Thomas antillai befektetései jol
mutatjik, a kiilfoldon szerzett vagyonok 1750 és 1800 kozétt indulnak no-
vekedésnek. A mértékiik azonban még viszonylag szerény volt: 1812-ben,
amikor a regény irddott, a kiilféldi vagyonallomany a mas forrasokbol is
rendelkezésre all6 adatok szerint Nagy-Britannia nemzeti jévedelmének
alig 10%-4t érte el, vagyis a termdéfoldek értékének pusztin egyharmincad
részét tette ki (ez utdbbi hirom év nemzeti jovedelmével egyenértékd).
Nem meglep8 ezért, hogy Jane Austen hései els@sorban a mezdgazdasigi
birtokaik utin huzott jaradékokbol éltek.

A 19. szdzadra viszont a brit allampolgarok jelentds vagyonokat halmoz-
tak fel mds orszdgokban, amelyek osszességiikben a torténelemben sem
addig, sem azota nem latott méreteket dltdttek. Az elsé vilighdbora eldtt
Nagy-Britannia a vildg legnagyobb gyarmatbirodalma, kiilféldi vagyona
nagyjabol két év nemzeti jovedelmével egyenértékd, ami a kirdlysag ter-
moéfoldjei sszértéke hatszorosinak felel meg (ami ekkor mar minddssze
a nemzeti jovedelem 30%-4t teszi ki*). Lathatjuk, hogy A mansfieldi kastély
6ta a vagyon szerkezete teljesen atalakult — és csak remélni tudjuk, hogy
Jane Austen hdései és leszirmazottaik még idSben Sir Thomas nyomdo-
kaiba léptek, és a foldjeik bérbeadisibol szirmazd jovedelmiik egy részét
kalfoldon fektették be. A belle époque-ban a kiiltéldon befektetett téke at-
lagosan évi 5%-ot hozott profit, osztalék, kamat vagy bérleti dij forméja-
ban, igy a brit nemzeti jévedelem minden évben 10%-kal meghaladta
a nemzeti Osszterméket. Ez pedig egy meglehetSsen jelentds tirsadalmi
csoport szaméra teremtett megélhetést.
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A vildg misodik gyarmati hatalmanak, Franciaorszignak a helyzete csak
egy kicsivel kevésbé volt irigylésre méltd: egy éves nemzeti jovedelmét
meghaladé vagyont halmozott fel mis orszigokban, 1900 és 1910 kozott
nemzeti jovedelme minden évben nagyjabdl 5%-kal meghaladta a hazai
dsszterméket. A vildg t&bbi orszagibdl az ottani befektetések utin osztalék,
kamat, jogdij, bérleti dij és egyéb t8kejovedelem formajaban kapott dsszeg
Franciaorszadg északi ¢és keleti tertiletei ipari termelésének egészével volt
egyenld.”

Ne feledjiik, hogy e nagyon jelentds méretii kiilfoldi nettd vagyon tette
lehet8vé, hogy Nagy-Britannia és Franciaorszig kereskedelmi mérlege
a 19. szdzad végén és a 20. szdzad elején tartdsan deficites legyen. 1880 és
1914 kozott ez a két orszag a sajat exportjat béven meghaladé mértékben
importalt drukat és szolgiltatisokat a vilig tobbi részébdl (kereskedelmi
deficitjitk ebben az id8szakban dtlagosan a nemzeti jovedelem 1-2%-at
tette ki). Ez azonban nem okozott gondot, mert a kiiltoldi befektetéseik-
bdl szairmazd jovedelem meghaladta nemzeti jovedelmiik 5%-at. Fizetési
mérlegiik igy jelentds tobbletet mutatott, ezért évrdl évre ndvelhették kiil-
t6ldi befektetéseik dllomanyat.® Masképp fogalmazva: a vilig tobbi orsziga
azért dolgozott, hogy a gyarmati nagyhatalmak tébbet fogyaszthassanak,
mikdzben az el8bbiek egyre inkibb eladdsodtak az utdbbiakkal szemben.
Ez igy sokkoldan hangzik, de fel kell ismerntink, hogy a kiiltsldi kovete-
lések felhalmozisinak célja a kereskedelmi tobbleten vagy a gyarmati ki-
sajatitasok révén éppen az volt, hogy ¢ két orszdg késébb képes legyen
tartosan egyiitt ¢lni a kereskedelmi deficittel. Annak ugyanis semmi ér-
telme, hogy egy orszignak 6rokké kereskedelmi mérlegtobblete legyen.
A dolgok birtokldsinak éppen az a célja, hogy egy 1d6 utin fogyaszthas-
sunk, sét vagyonunkat tovibb gyarapithassuk anélkiil, hogy dolgoznunk
kellene, vagy legaldbbis tobbet lehessen fogyasztani és felhalmozni, mint
amennyit a munkinkkal megtermeliink. Ugyanez volt a helyzet nemzet-
kozi szinten a gyarmati korban is.

A két vilighibort altal okozott kumulativ sokk, az 1930-as évek elején
elindult nagy gazdasigi viligvalsig és a gyarmatbirodalmak felbomlasa azzal
a kovetkezménnyel jart, hogy ez a kiilféldén felhalmozott hatalmas be-
fektetésillomany semmivé foszlott. Az 1950-es években mas orszigokkal
szemben Franciaorszig ¢s Nagy-Britannia egyarant nullihoz kdzeli nettd
vagyoni pozicidban taldlta magat, ami azt jelenti, hogy a kiilfcldon birto-
kolt eszkdzeik éppen elegend8k voltak ahhoz, hogy a mis orszagok altal
a két volt gyarmati nagyhatalom tertiletén birtokolt vagyont ellenstlyoz-
zak. Nagy altalinossigban azt mondhatjuk, hogy ez a helyzet a kovetkezd
tél évszizad alatt nem sokat viltozott.
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A Franciaorszdg ¢és Nagy-Britannia altal az 1950-es évektdl a 2010-es
évek elejéig birtokolt nettd kiiltsldi eszkdzsk allomanya idénként enyhén
pozitivba, idénként enyhén negativba hajlott, de mindig nulla kézelében
maradt, legalabbis a kordbbi szintekkel 8sszevetve.’

Osszefoglalva: a nemzeti t8ke kétféle, a 18. szdzadi és 21. szdzad elején
fennallt szerkezetét 8sszehasonlitva azt mondhatjuk, hogy a netto kiiltsldi
eszkdzok szerepe mindkét idészakban elhanyagolhato, és a valddi, hosszt
tava szerkezeti 4talakuldst az jelenti, hogy a termdfoldek helyét fokoza-
tosan az ingatlan- és vallalkozéi t6ke vette it, mikdzben a téke nemzeti
jovedelemhez viszonyitott dsszértéke nagyjabol véltozatlan maradt.

Jovedelem és vagyon: néhany nagysagrend

Ezen dtalakuldsok &sszegzéséhez a mai viligot érdemes hivatkozasi alapul
venni. Jelenleg az egy fére jutd nemzeti jévedelem Franciaorszigban és
Nagy-Britannidban egyarant évi 30 000 eurd kézott alakul, a nemzeti t6ke
pedig mindkét esetben nagyjabdl hat évnyi nemzeti jovedelemnek felel
meg, vagyis egy fére kb. 180 000 eur6 jut. A termétdldek értéke mindkét
esetben elhanyagolhatd (legfeljebb néhany ezer eurd egy fére), a nemzeti
jovedelem pedig két tobbé-kevésbé egyenld részre oszlik: dtlagosan egy
tére 90 000 eurdnyi lakdscélu ingatlan (amit az illet vagy bérbe ad, vagy
sajat maga lakja), és kb. 90 000 curdnyi egyéb hazai téke (alapvetSen val-
lalatokba fektetett pénziigyi téke) jut.

Egy gondolatkisérletként tegyiik fel, hogy hiarom évszazadot vissza-
utazunk az id8ben, és bar alkalmazzuk az 1700-as években fennall6d tS8ke-
szerkezetet, de a mértékek tekintetében a mai atlagos 6sszegekkel dolgo-
zunk — vagyis 30 000 eurdt tesz ki az éves atlagos egy fére jutd jovede-
lem, 180 000 ecurdt pedig az egy t8re jutd tdke. Az akkori viszonyok
kozott tehat atlagos franciank vagy angolunk nagyjabdl 120 000 eurényi
term4tdlddel, 30 000 eurdnyi lakdscélu ingatlannal és 30 000 eurdnyi
egy¢b hazai t8kével rendelkezik.® Nyilvinvaloan lesznek olyan francidk
vagy britek, példidul Jane Austen hdsei, a Norland-birtok tulajdonosa,
John Darshwood, vagy a Pemberley-¢, Charles Darcy, akik tobb sziz
hektir foldet tudhatnak magukénak, ami t&bb tiz- vagy tobb szdzmillio
eurényl vagyont jelent mostani arakon, mikdzben sokaknak semmi-
jik sincs. Mégis ezekkel az dtlagokkal egy kicsit lathatobba valik, hogy
milyen alapvetd véltozasokon ment it a nemzeti téke szerkezete a 18.
szdzad Ota, jéllehet az éves nemzeti jévedelemben kifejezve viltozatlan
maradt.
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Képzeljiik most el ugyanezt a britet vagy franciat a belle époque idején, te-
hat 1900 koriil. Eves jévedelme tovabbra is dtlagosan 30 000 eurd, vagyona
pedig 180 000 eurd. Nagy-Britannidban a termdéfséldeknek ekkor miér
nincs igazi jelentdségiik: egy britre kevesebb mint 10 000 eurdnyi termd-
f6ld jut, viszont a lakdscéla ingatlanokra 50 000 eurd, az egyéb hazai t6-
kére 60 000 eurd, a kiilfoldi befektetésekre pedig ugyancsak 60 000 euro.
Franciaorszigban az arinyok nagyjabol hasonldak voltak, azzal a kiilonb-
séggel, hogy a terméfoldek még mindig 30 000 és 40 000 eurd kozotti
dsszeget tettek volna ki lakosonként, ami nagyjabdl a kiilfoldi befektetések
nagysagaval lett volna egyenld.” A kiiltoldi vagyon mindkét orszigban je-
lentds méreteket dltdtt. Magatol értetédd, hogy nem mindenki rendelke-
zett a Szuezi-csatorna részvényeivel vagy oroszorszagi kotvényekkel. Am
ha étlagot vesziink, amely mogott rengeteg olyan embert kell elképzel-
niink, akinek semmilyen kiilféldi vagyona nem volt, mikézben egy kisebb
cégnek jelents volt a portfélidja, képet alkothatunk azokrdl az oridsi fel-
halmozott vagyonokrél, amelyekkel e két orszdg dllampolgirai mas orsza-
gokban rendelkeztek.

Ko6z06sségi vagyon, maganvagyon

Miel6tt részletesebben megvizsgilnink azon sokkok természetét, amelye-
ket a t8ke a 20. szizadban elszenvedett, illetve azt, hogy a misodik vilig-
hibort 6ta milyen okok vezettek 1jboli megerdsédéséhez, célszerti beve-
zetni az elemzésbe az dllamaddssigot, és dltalinosabban véve az dssznemzeti
vagyon felosztisit kozosségi tulajdonban 1évd és maginkézben 1évé ele-
mekre. A 21. szdzad clején, amikor a gazdag orszigok nagy dsszegben hal-
moznak fel adéssigokat, hajlamosak vagyunk elfeledkezni arrdl, hogy az
dllami szektor mérlege aktivikat és passzivikat egyarant tartalmaz.

Definici6 szerint a kdzdsségi tulajdonban 1évé és a maginkézben 16vo
t6ke kozotti megosztds semmit sem valtoztat a nemzeti téke végdssze-
gén, sem pedig az Osszetételén, amelynek térténeti valtozasait éppen az
imént tekintettem 4t. Ugyanakkor a tulajdonjogok felosztisa az allam és
a maganszektor kdzétt fontos politikai, gazdasigi és tarsadalmi kérdéseket
vet fel.

Azzal kezdem tehit, hogy felidézem az 1. fejezetben bevezetett meg-
hatdrozisokat. A nemzeti t6ke vagy nemzeti vagyon a kdzdsségi tulajdonban
¢és a magantulajdonban 1év§ téke egytittes 6sszege. A kdzdsségi tulajdonban
1év8 téke az dllami aktivik és passzivik, azaz az eszkdzdk és forrasok kozot-
ti kiilonbséget adja, a magintSke pedig értelemszertien a maganszemélyek
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Ki haz hasznot az allamadodssagbol?

Ez a torténelmi eset tdbb szempontbdl is alapvetd tanulsigokkal szolgil;
példaul segit megérteni, hogy a 19. szdzadi szocialistdk, koztitk természe-
tesen Marx is, miért viszolyogtak az dllamadossagtol, amelyben — meglehe-
t&s éleslatasrol tantsigot téve — a maginvagyon felhalmozisanak eszkozét
lattak.

Riadisul ekkoriban az dllamadéssig utan fizetendd§ kamat nem csupin
Nagy-Britanniiban, de minden maés orszigban, példdul Franciaorszigban is
nagyon magas volt. A forradalmi allamcséd 1797-es epizddja soha nem ismét-
16d6tt meg, és Balzac szelvényvagdosd héseinek nem kellett jobban aggdd-
niuk kodtvényeik miatt, mint Jane Austen alakjainak. 1815 és 1914 kozott
az inflaci6 éppen olyan alacsony volt Franciaorszigban, mint a La Manche
csatorna masik oldalan, és az dllamkotvényekeért jaré kamatokat mindig hiany-
talanul pontosan kifizették. Az dllamkstvények tehat a 19. szdzad Francia-
orszagiban — Nagy-Britannidhoz hasonléan — nagyon biztos befektetésnek
szamitottak, tulajdonosaik jol prosperiltak, épp Ggy, mint a szigetorszag-
ban. Az 1815-ben még nagyon szerény mértékd francia allami addssagal-
lomany a kovetkezd évtizedekben gyors névekedésnek indult, tSleg a res-
tauracid és juliusi monarchia idejében (1815 és 1848 kozott). Ez volt az az
1d8szak, amikor a valasztdjog megadisit a vagyoni helyzethez kotsteék.

A francia dllam a megszallé hadsereg eltartisa miatt 1815—16 folyamin
erdsen eladdsodott, aztdn 1825-ben ismét, amikor a hires, az ,,emigransok
millidrdjardl” szOl6 torvény a forradalom alatt kiilfoldre tavozott arisztok-
ratdk szdmara allapitott meg nagy dsszegli jovitételt (a tivollétiikben le-
zajlott meglehetdsen korlitozott foldreformért). Osszességében az allam-
addssdg a nemzeti jovedelem tébb mint 30%-anak megfelel Osszegre
novekedett. A masodik csdszarsig alatt a pénziigyi koroknek nem lehetett
oka panaszra. Marx 1849-50-ben irt, Osztdlyharcok Franciaorszagban cimii
vitriolos cikkében Bonaparte Napoleon 0j pénziigyminisztere, Achille
Fould szemére vetette, hogy a bankirok és a legmagasabb pénziigyi korok
¢érdekében 6nkényesen megemelte az alkoholtermékekre kivetett adot,
hogy a jaradékosoknak kifizethesse a nekik jard osszegeket. Késébb, az 1870—
71-es francia—porosz hiborut kévetden a francia dllam ismét kénytelen
volt sajat lakossdgatdl hitelt felvenni, hogy ki tudja fizetni Németorszig-
nak a hadisarcot, amelynek a mértéke nagyjabdl a nemzeti jovedelem
30%-4nak megfeleld dsszeg volt.” Igy aztin 1880 és 1914 kozott a francia
allamadossag még Nagy-Britannidét is meghaladta: a nemzeti jévedelem
70-80%-4t, mig a briteknél csak az 50%-it tette ki. A belle époque francia
regényeiben az dllamkétvények utini jiradék téméja gyakran felbukkan.
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Az illam minden évben a nemzeti jévedelem 2-3%-anak megfeleld ka-
matot fizetett ki (ami a korszak oktatasi koltségvetését meghaladd dsszeget
jelent), és ezek a kamatok egy ugyancsak jelentds tirsadalmi csoport meg-
¢lhetését biztositottak. '

A 20. szdzadban az dllamaddssignak ettdl teljesen eltéré megkozelitése
alakult ki, ami azon a nézeten nyugodott, hogy az elad6sodas a kozkiada-
sok novelésének eszkoze lehet, amelynek révén a gazdagsigot a leginkabb
raszoruldk javara lehet Gjra elosztani. A két nézet kozostti kiilonbség elég
egyszerlien Osszefoglalhatd: a 19. szdzadban a hitelez6ket busisan meg-
jutalmaztik, és ez novelte a maganvagyonokat, mig a 20. szdzadban az inf-
lacioval szétmalld addssigot egyre értéktelenebb pénzzel fizették vissza.
A dolog lényegét tekintve ez lehetévé tette, hogy a hidnyt az dllamnak
kolesdnt nydjtok fizessek meg az adok emelése nélkiil. Az dllamadossignak
ez a ,progressziv”’ felfogisa egyébként mind a mai napig jelen van, bar
1dékozben az inflicid lassan a 19. szdzadi szintre siillyedt, Gjraelosztasi ha-
tasa pedig korantsem egyértelm.

Megjegyzendd, hogy az inflacié altali ijraclosztis sokkal nagyobb szere-
pet jatszott Franciaorszagban, mint Nagy-Britannidban. Ahogy azt mar az
elézd fejezetben littuk, Franciaorszidgban 1913 és 1951 kozott az éves at-
lagos inflacié t8bb mint 13%-ra ndétt, ami szazszoros arnévekedést jelent.
Amikor Proust 1913-ban publikdlja a Swannt, az dllamkodtvények éppen
olyan megingathatatlannak ttintek, mint a Cabourg-i Grand Hotel, ahol
a regényird a nyarait toltdtte. 1950-ben azonban ezek vasirldereje az 1913-as
szint szdzadrészére csdkkent, igy aztin az 1913-as jarad¢kosok leszarmazot-
tainak joformin mar semmi nem maradkt.

Az 4llam szdmdra ez azzal a kdvetkezménnyel jart, hogy a nagyon jelen-
tés induld allamaddssig (amely 1913-ban a nemzeti jévedelem 80%-at
tette ki) és az ugyancsak nagyon magas dllamhdztartisi hidny dacdra (amely
az 1913 és 1950 kozotti, t8képp a hiborus éveket jellemezte) a francia
allamadoéssig 1950-re viszonylag alacsony szinten, a nemzeti jévedelem
30%-4n 4llt, akarcsak 1815-ben. A felszabadulds id8szakinak hatalmas de-
ficitjét az azt koévetd négy, politikailag tulfiitstt év (1945-1948) évi 50%-ot
meghaladé inflacidja szinte azonnal eltiintette. Bizonyos értelemben az
1797-es ,,kétharmados” dllamcs6dhoz hasonld helyzet allt el6: a mult tar-
tozasait torolték, az alacsony szintli dllamadodssag mellett elkezdSdhetett az
orszag ajjaépitése (lasd 3.4. abra).

Nagy-Britanniiban a helyzet masképpen alakult; lassabban és kevesebb
szenvedéllyel. 1913 és 1950 kozott az dtlagos éves inflacids rata alig halad-
ja meg a 3%-ot, ami azt jelentette, hogy az arak csupan hiaromszorosukra
ndvekedtek (ami minddssze egyharmincada volt a francidnak). Ez azonban
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éppen elég nagy csapas volt a brit jiradékosoknak, ami a 19. szdzadban el-
képzelhetetlen lett volna. De még ez sem volt elegend$ ahhoz, hogy meg-
akaddlyozza a koltségvetés hidnyinak drimai elfutisit a két vilighabort
kozott. Nagy-Britannia mindent megtett annak érdekében, hogy a hdbora
koltségeit, amennyire lehetett, ne a banképrés révén finanszirozza. igy az-
tin 1950-re az orszag kolosszilis, a GDP 200%-it meghaladé méretd al-
lamadéssagot cipelt, ami még az 1815. évinél is magasabb volt. Az 1950-es
évek inflacidja (4% évente), de kiléndsen az 1970-es éveké (csaknem
15% évente) kellett ahhoz, hogy a brit dllamaddssig a GDP 50%-a koriili
értékre csokkenjen (lasd 3.3. abra).

Az inflacidn keresztiil megvalosuld tjraclosztisi mechanizmus elképesz-
téen erds; mindkét orszag 20. szazadi térténelmében meghatirozd szerepet
jatszott. Am ez felvet két igen jelent8s problémét. Egyrészt az inflicié cél-
zasi pontossaga nagyon esetleges: az dllamkétvények tulajdonosai (kozéjitk
értve azokat is, akiket a bankbetéteken keresztiil kdozvetve tekinthetiink
azoknak) nem mindig a leggazdagabbak koziil kertilnek ki. Masrészt ez
a mechanizmus nem muikddhet 6rokké. Amint az inflici6 dllandosul, a hi-
telez8k egyre magasabb nomindlis kamatot kdvetelnek, és magasabb drral
mér nem lehet a kivant célt elérni. Arrdl nem is beszélve, hogy a magas
inflacio sok esetben 6nalld életre kel, és egyre gyorsabban névekszik — ha
egyszer elindul a folyamat, a kdvetkezményein mar nehéz arrd lenni: pél-
daul bizonyos tirsadalmi csoportok jovedelme emelkedik, misoké nem.
Az 1970-es évek végén, mely idészakot a magas inflicid, a munkanélkiili-
ség novekedése és a viszonylagos gazdasigi stagndlas egyszerre jellemezte
(ez a stagflicid), 4j konszenzus j6tt létre, amely szerint kivanatos az inflicid
alacsony szinten tartdsa. Erre a kérdésre a tovidbbiakban még visszatérek.

A ricardéi ekvivalencia elv elényei és hatranyai

Az llamadossag e hosszt és viharos torténete —a 18. és a 19. szdzadi nyu-
galmas szelvényvagdosastol a 20. szazad inflacios kisajatitisiig — érthetSen
mély nyomot hagyott a kollektiv emlékezetben és az irodalmi miivekben.
Ez a torténelmi tapasztalat a kozgazdasigi gondolkodast sem hagyta érin-
tetlentil. Példdul David Ricardo 1817-ben megfogalmazta azt a hipotézi-
sét, amelyet ma ,,ricardoéi ekvivalencia” néven ismeriink. Ennek értelmé-
ben bizonyos feltételek fenndllasa esetén az dllam eladdsoddsa nem gyakorol
hatist a nemzeti t8ke felhalmozddasira. Ricardét nyilvanvaléan nagymér-
tékben befolydsolta mindaz, amit maga koriil latott. Amikor ezt a gondo-
latot papirra vetette, a brit allamaddssaig a GDP 200%-a koriil jart, de lat-
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1dét, és ehhez hozzirendelni a pénziigyi vagy ingatlanfejlesztési szektor-
ban ilyen jogcimen kifizetett 6rabért. Az is elképzelhetd, hogy ezek az
informilis koltségek a gazdasigi fellendiilés (vagy magas inflicid) idején
magasabbak, hiszen ilyenkor gyakrabban valhat sziikségessé a portféliok
dtcsoportositasa, tobb id8re lehet sziikség a legjobb tizleti lehetségek fel-
kutatdsara, mint a stagnilashoz kozeli id8szakokban. Nehéz elhinni pél-
daul, hogy a két vilighibora utdni Gjjaépitési idSszakokban a Franciaorszag-
ban és kisebb mértékben Nagy-Britannidban megfigyelt atlagosan 10%-hoz
kozeli t6kehozam ilyen értelemben ,,tiszta” lett volna. Jelenleg hasonld
megtériilési szintet lehet megfigyelni Kindban és a hozzd hasonléan na-
gyon gyorsan névekvd, feltdrekvd gazdasigokban. Valoszintsithetd, hogy
az ilyen nagyon magas hozamban jelent8s tétel az informalis véllalkozo61
munka koltsége.

A koénnyebb megértés érdekében a 6.3.—6.4. dbrin Nagy-Britannia és
Franciaorszag esetében feltiintettiik a t8ke tiszta megtériilésével kapcsolatos
becsléseket a kiilonb6z8 idSszakokra vonatkozoan. E becslések kiszamitasa
soran a megfigyelt dtlaghozamokbdl kivontuk a portfolid menedzselésével
kapcsolatos informiélis tevékenység (azaz a vagyonkezelés) plauzibilisnek
nevezhetd (bar talin némileg magasnak tiing) koltségeit. Az igy kapott
tiszta hozam altaldban 1-2 szdzalé¢kponttal alacsonyabb, mint a megfigyelt
atlagos érték, és valdszintileg az a helyes, ha ezt minimélis értékként kezel-
jiuk.”® A kiilonb6z8 nagysigi vagyonok hozama eltérd, ami arra enged
kovetkeztetni, hogy a vagyonkezelés terén is 1étezik méretgazdasigossig,
azaz a legnagyobb vagyonok hozama lényegesen magasabb, mint az itt
ismertetett atlagok.”

A t6ke hozama torténelmi perspektivaban

A becsléseik alapjan levont legfontosabb kovetkeztetésem az alabbi: mind
Franciaorszigban, mind pedig Nagy-Britannidban a 18. szdzadtél a 21. szd-
zadig a t8ke tiszta hozama 4-5%-o0s éves szint mint kdzponti érték kortil
mozgott, vagy altalinosabban 3—6% kozotti intervallumon beliil ingado-
zott. Hossza tivon sem egyértelmtien emelkedd, sem csokkend tendencia
nem bontakozik ki. A tiszta hozam jécskdn meghaladta a 6%-ot a 20. sza-
zadi hiboruk sordn elszenvedett nagy pusztitasok és a tékét ért mas sokkok
kovetkeztében, de aztin elég gyorsan visszatért a kordbbi id&szakokban
megfigyelt alacsonyabb szintre. Lehetséges, hogy a téke tiszta hozama 6sz-
szességében nagyon hossza tivon mégiscsak enyhén csdkkent: a 18. és 19.
szazadban gyakran meghaladta a 4-5%-ot, ugyanakkor a 21. szizadban in-
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kibb 3—4% koriil jar, mikdzben a t8ke/jovedelem ardny visszatért a mult-
ban megfigyelt jéval magasabb szintekhez.

Pontos itéletet nem tudunk alkotni, ehhez hidnyzik a megfeleld torté-
nelmi tavlat. Az is eléfordulhat, hogy a téke tiszta hozama a kovetkezd
évtizedekben tjra emelkedni fog, t8leg ha figyelembe vessziik az orszagok
kozotti egyre élesebb versenyt, amelynek a célja a t6kevonzas, illetve a pénz-
tigyl piacok ¢és intézmények egyre névekvd szakértelmét, amely révén ké-
pesck fokozni a bonyolult és diverzifikalt portféliok utini hozamokat.

Mindenesetre a téke tiszta hozamanak ez a hosszti tivon stabilnak tling
trendje — vagy inkidbb enyhe, egynegyed-egystéd mértékli csokkenése,
amivel a 18. és 19. szizad 4-5%-arol mara elértlink a 3—4%-i1g — kutatasunk
szempontjabdl kiemelt fontossagu.

Ahhoz, hogy a szimokat megfelel perspektivabdl lassuk, el8szor is
idézziik fel, hogy a 18. és 19. szizadban a téke atvaltisa jairadékka a leg-
inkibb elterjedt és legkevésbé kockazatos formdk (jellemzden f5ld vagy
dllamkotvény) esetében altaldban éves 5% koril volt: egy t8kejdszag értéke
tehat nagyjabdl annak a jévedelemnek felelt meg, amelyet a tulajdonosa
20 éven keresztiil htizhatott az adott eszkdzbdl. Ez néha 25 évre emelke-
dett (azaz a hozam 4%-ra csdkkent).®

A 19. szdzad eleji klasszikus regényben, f6képpen Balzac és Jane Austen
miveiben a tSke és az évjaradék kdzott az dltalinosan elfogadott megfelel-
tetés 5% (ritkdbban 4%) volt. Gyakran eléfordult egyébként, hogy a szer-
z8k nem széltak a téke természetérdl, a foldet, illetve az dllamk&tvényt
jéformén tokéletesen felcserélhetd dolognak tekintették és csak a hozam-
rél tettek emlitést. Arrdl irnak példaul, hogy egy illetd 50 000 frank vagy
2000 font sterling évjaradékkal rendelkezik, anélkiil hogy kitérnének arra
a részletre, hogy ez fold bérbeadasibol vagy dllamkotvényekbdl szairmazik.
Erre semmi szitkség nem volt, hiszen a jévedelem mindkét esetben biztos
volt, azaz folyamatosan érkezett, és elég volt ahhoz, hogy tulajdonosinak
nagyon jol leirhaté életmodot biztositson, ami aztin nemzedékeken ke-
resztiil mindenki dltal jol ismert és alaposan értett tarsadalmi statuszt jelentett.

Hasonloképpen Austen és Balzac sem tartotta sziikségesnek, hogy meg-
hatirozza azt a hozamot, amellyel egy bizonyos sszegli t8kejoszag éves
jaradékka alakithaté at: minden olvasé pontosan tudta, hogy nagyjabol
1 milli6 frank értéki téke sziikséges ahhoz, hogy valaki 50 000 frank nagy-
sagi évjaradékra tegyen szert (vagy 40 000 fontnyi t8ke egy 2000 fontos
éves jaradékhoz); mindegy, hogy ez a téke éppen allamkstvény, terméfold
vagy barmilyen mas formaban allt rendelkezésre. A 19. szdzad regényiroi
és az olvasdik szdmadra a téke és az évjaradék kozotti megfeleltetés eviden-
ciaszdimba ment, igy tokéletes biztonsidggal valtottak az egyikrél a mésikra,
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mintha szinonimdikrél lenne sz6, vagy mintha éppen két, mindenki altal
tokéletesen beszélt nyelvet felviltva hasznalninak.

Ezekben a regényekben teljesen nyilvinvald az is, hogy vannak olyan
befektetések, amelyek joval tobb személyes odafigyelést igényelnek, legyen
sz6 Goriot apé tésztatizemérél vagy éppen A mansfieldi kastély sir Thomasa-
nak antillai tiltetvényeirSl. Az 1s magitdl értetddott, hogy ezek nagyobb
hozamot termeltek, 7-8% koriil, vagy még annal is tébbet. Ilyenrdl dlmo-
dozott César Birotteau is, amikor a Madeleine-templom kériili zsiros in-
gatlaniigyletbe fogott, miutin az illatszeriparban kordbban szép sikercket
ért el. Az is nyilvanval6 volt mindenki szimdra, hogy ha levonjuk az ilyen
tgyek intézésére szant 1dSt és energiat (sir Thomas példaul hosszta héna-
pokon keresztiil volt kénytelen a Nyugat-indiai-szigeteken 1d6zni), a tiszta
hozam végiil is nem lesz sokkal t6bb, mint ami a f6ld bérbeadasabol vagy
az dllamkotvények megvasarlisibol elérhetd. Arrdl van tehit sz6, hogy a tiszta
hozam feletti hinyad javarészt az tizletbe fektetett munkaért jard javadal-
mazis, maga a tiszta hozam — beleértve a kockazati potlékot is — igy altala-
ban nem magasabb 4-5%-ndl (ami egyébként persze nem is olyan rossz).

A téke hozama a 21. szazad elején

Hogyan lehet meghatirozni a t8ke tiszta hozamat (vagyis azt, hogy mek-
kora az éves nyereség az Osszes kezelési koltség levondsa, ideértve a port-
toli6 kezelésére forditott idSt), és miért mutat hossza tivon csdkkend ten-
denciit, ha figyelembe vessziik, hogy Balzac és Jane Austen idejében kb.
4-5% volt, ma pedig nagyjabol 3—4%?

Mieldtt megkisérelnénk megvilaszolni ezeket a kérdéseket, egy fontos
dolgot még tisztiznunk kell. Talan akadnak olyanok a kedves olvasdk ko-
zott, akik szerint tulzottan optimista vagyok, amikor azt illitom, hogy a
téke dtlagos hozama manapsig 3—4%, ¢és ellenpéldaként a sajit kevéske
megtakaritisaik utin kapott alacsony hozamra hivatkoznak. Eppen ezért
fontos, hogy leszdgezziink néhany fontos dolgot.

MindenekelStt a 6.3.—6.4. dbran szemléltetett hozamok adozis eldtt
¢értendSk. Mis szavakkal olyan hozamrdél van sz6, amelyet a t6ke akkor ter-
melne tulajdonosinak, ha az ad6 sem a tékét, sem a hozamat nem terhelné.
A konyv negyedik részében majd részletesen visszatérek arra, hogy ezek az
adok milyen szerepet jatszottak a multban, s6t arra is kitérek majd, hogy
milyen szerepet jatszhatnak a jovSben — figyelembe véve az orszagok ko-
zotti adoverseny fokozodasit. E pillanatban elég csupin annyi, hogy az
adoteher a 18. és 19. szdzadban szinte elhanyagolhato volt. A 20. szdzadban
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