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DEDAK ISTVAN

Adodssagvalsag, tokeattétel
és addssagdinamika

Leépitheti-e az adossagat valamennyi gazdasagi szereplé egyidejiileg recesszios
helyzetben? A valaszhoz - amely segit az addssagvalsagbol valé kilabalashoz sziik-
séges teend6k megértéséhez - elengedhetetlen annak szem el6tt tartasa, hogy glo-
balis szinten a nett6 adossag nulla: valamely gazdasagi szereplé pénziigyi vagyo-
na ugyanis mindig mas gazdasagi szereplonek az addssaga. A tanulmany szerzdje
részletesen elemzi az addssagvalsag jelenlegi szakaszaban kulcsszerepet jatszé al-
lamadoéssag kérdését is. Ennek keretében vizsgalja az adéssagdinamikai osszefiig-
géseket, az allamaddssag realgazdasagi terhét, valamint attekinti az allamadossag-
finanszirozas néhany elméleti problémajat is. A tanulmany végén roviden kitér a
magyarorszagi gazdasagpolitika néhany vitatott kérdésére is.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E32, E58, E62.

A 2008-ban kitord globalis pénziigyi valsdg immar negyedik éve tart, s a jov6 az
Eurdpai Uniéban nemhogy a kildbalds iranyaba mutat, hanem gazdasagok ujabb
lassulasat vetiti el6re. Egyre nyilvanvalobb, hogy ez a valsag nem a szokvanyos kon-
junkturalis gazdasagi ingadozasbdl fakad, amelynek kezelésében a standard koltség-
vetési és monetaris eszkoztar alkalmazasa a tapasztalatok alapjan viszonylag gyors
sikerrel kecsegtet.

Ma mir a szakirodalom egy jelentés — de még mindig nem szamottevé — részé-
ben (példaul Eggertsson-Krugman [2010], Koo [2011]) jelenik meg egyre markan-
sabban az a vélemény, hogy a valsag tulajdonképpen mérlegalkalmazkodasi valsag
(balance-sheet recession), amelynek gyokerei az egyes gazdasagi szereplék tulzott
eladdsodottsagaban, illetve a tulsdagosan magas tékeattételben (leverage) huzédnak
meg. A valsag szamos jellemz6 paramétere — a kitorése elott elszaladt ingatlanarak,
a talzott lakossagi és vallalati eladdsodas, valamint az ezt kovetd adodssagleépités
(deleveraging) — kisértetiesen hasonlit az 1990-es évek elején Japanban kitort és évti-

* A kézirat kordbbi valtozatahoz fiizott rendkivill hasznos észrevételeiért koszonetemet fejezem ki
Bokor Ldszlénak, Dombi Akosnak, Kun Janosnak, valamint névtelen opponenseimnek. Az esetlegesen
fennmaradé hibékért a felelésség azonban kizarolag engem terhel.
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zeden tulnyuldan tarté valsaghoz. Ez pedig nem sok joval kecsegtet, viszont a tanul-
sagok levonasa mindenképpen hasznos.

A talzott eladdésodottsaggal foglalkozo valsagelmélet az elmult 30 év makrooko-
noémiai kutatasaiban alig-alig volt jelen. Minsky [1982], [1986] tulzott t6keattételt
bemutatd valsagelméletét csekély visszhang ovezte, s munkai messze kiviil marad-
tak az 1990-es évek, valamint az ezredfordulé elején uralkodé féaramu kozgazda-
sagtan keretein. Egészen a kozelmultig, amikor a vélsag mélyebb okait és a megol-
dasokat keres6 kutatasok vissza nem hoztdk az érdeklddés kozéppontjaba.

A jelenlegi valsag koriili elméleti bizonytalansagot jol jellemzi, hogy egészen
mas a valsagkezelés eurdpali, illetve amerikai atja, és masok az eredményei is. An-
nak ellenére, hogy a problémak — a valsag el6tt elszaladd ingatlanarak, a nagyra
duzzadt maganadossag, valamint a vélsagot kovetéen megugré allamaddssag — 1é-
nyegében azonosak.

A tanulmany az adéssagvalsaggal kapcsolatos makrogazdasagi kérdésekkel fog-
lalkozik. El6szor az eladdsodas tényeit és azok magyarazo elméleteit tekinti at. Ezt
kovetden az eladdsodas néhany makrogazdasagi tényezGjét targyalja, kiillonds tekin-
tettel a beruhazdsok és megtakaritdsok kapcsolatara. Ennek keretében féképp annak
a kérdésnek a tanulmanyozdsara helyezi a hangsulyt, hogy leépitheti-e egyidejtileg
valamennyi gazdasagi szereplé az adéssagat recesszios helyzetben. Az elemzésben
kulcsfontossagu helyet kap az a tény, hogy globdlis szinten a netté addssag nul-
la - valakinek az addssaga ugyanis mindig mas valakinek a pénziigyi vagyona. Az
adossag és pénziigyi vagyon mindig egyiitt jar, az egyik nincs a masik nélkil, ez
pedig egészen mas megvilagitasba helyezi az addssagvalsagrdl valé gondolkodast a
gazdasagpolitikai vitdk tobbségében megszokotthoz képest. A tanulmany masodik
felében az addssagvalsag jelenlegi szakaszaban kulcsszerepet jatszo dllamaddssagrol
lesz sz6. Mivel az allamaddssagok fenntarthatdsagat sok kétely dvezi, ezért kérdés,
hogy az allamadéssag/GDP hanyados a kormanyzati kiigazitast kovetden milyen se-
bességgel tart a stabilitast jelentd 1j értékhez. A tanulmany az allamadossag realgaz-
dasagi terhét konjunkturalis és recesszids helyzetben egyarant 6sszefoglalja, végiil
pedig az allamaddssag finanszirozasi problémait tekinti at, és roviden kitér a magyar
gazdasdg néhany aktualis, vitak kozéppontjaban allé kérdésére is.

Novekvo tokeattétel a maganszektorban -
tények és magyarazatok

A globalis pénziigyi valsag kozéppontjat jelentd eladosodas a fejlett orszagokban
az 1990-es évek elején kezd6dott, és az ezredforduld kornyékén az ingatlanpiaci
boomot kovetden valtott gyorsuld sebességre, egészen a valsag kitoréséig. EI6l-
jaréban fontos megjegyezni, hogy ebben az idészakban a maganszektor (haztar-
tasok és vallalatok) eladdsoddsa 6ltott korabban sohasem latott méretet, mig az
allamhaztartas eladésoddsa a legtobb orszagban nem, vagy csak elhanyagolhato
mértékben novekedett. S6t az eurdpai orszagokban az eurd bevezetéséhez sziik-
séges maastrichti addssagkritérium kovetelményeinek megfeleléen tobbnyire
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csokkend palydn volt." Az dllamadéssagok névekedése csak a vélsdg kitorését
kovetben kapott lendiiletet.

Az 1. dbra a haztartasok és a vallalati szektor 0sszes adossaganak alakulasat szem-
1élteti néhany fejlett orszagban.

1. dbra
A héztartasok és vallalatok dsszes addssdga® néhany fejlett orszdgban a GDP szdzalékdban,
1990, 2009
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* Franciaorszag esetében az els§ adat 1994-re, Olaszorszdg esetében 1995-re vonatkozik.
Forrds: Global Finance (http://www.gfmag.com/tools/global-database/economic-data#axzz
1zGDZib).

Az adatokbdl lathato, hogy a haztartasi és vallalati szektor addssaga korabban soha-
sem tapasztalt mértékben novekedett, kiilonosen Spanyolorszagban és az Egyesiilt
Kiralysagban, ahol 20 év alatt t6bb mint duplajara nétt az addssagallomany a GDP-
hez képest. Mi vezetett a maganszektor addssaganak ilyen drasztikus mértékdi nove-
kedéséhez? Valoszintileg tobb tényezd egyiittesen fejtette ki hatasat, s az okok kozott
a legfontosabbak a kovetkezok.

— A fejlett orszagokban az 1980-as években végbement pénziigyi deregulacié ko-
vetkeztében enyhiiltek a hitelfelvételi korlatok, valamint az alacsony inflacié miatt
nagymértékben csokkentek a nominalis kamatlabak, ami jelentésen gerjesztette az
eladésodast. Az EKB iranyadé kamata 2003-ban torténelmi mélypontra siillyedt,
mig a Fed kamata 2004-ben ért el historikus mélypontot.

— A haztartasok hitelallomanyanak szokatlan novekedését dontéen a jelzaloghitelek
elterjedése magyarazta, a fejlett orszagokban ezek teszik ki a lakossagi hitelallomany
65-80 szazalékat (Debelle [2011]). A jelzaloghitelek felfutdsat az ingatlanpiaci boom
taplalta. Bar a haztartasok hitelallomanya a jovedelmekhez képest jelentSsen noveke-

' Az EU-27 atlagos brutté allamaddssaga 2000-ben a GDP 61,9 szdzaléka volt, és csak 59 szdzaléka a
valsag kitorését megel6z6 utolsé évben, azaz 2007-ben - vagyis a maganszektor gyors eladosoddsat egy-
dltaldn nem kisérte az allamaddssag novekedése, az csak a valsagot kévetden ugrott meg. Az Egyesiilt Al-
lamokban a helyzet ugyanez volt, az eladésodottsag 1999-ben lényegében akkora volt, mint 2007-ben.


http://www.gfmag.com/tools/global-database/economic-data#axzz1zGDZib
http://www.gfmag.com/tools/global-database/economic-data#axzz1zGDZib
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dett, de a vagyonhoz képest - az elszaladd ingatlanarak miatt — joval kevésbé, és ez
megfeleld biztonsagérzetet adott a pénziigyi szektor szamara a jelzaloghitelezés folyta-
tasahoz. Egészen addig, ameddig az ingatlanpiaci buborék ki nem durrant.

- A maganszektor eladésodasat segitette eld az is, hogy a valsag elétt a fejlett or-
szagok — Japan kivételével - egy viszonylag hosszan tartd gazdasagi prosperitasnak
lehettek tanui. A gazdasagi stabilitas viszont az eladésoddsnak mindig lenditSerdt
kolcs6ndz, mind a hitelnyujtok, mind a hitel-igénybevevok szamara, hiszen a nem-
tizetési kockazatok csokkennek. Mindehhez jarult hozza a kozgazdasagi elemzé-
sekben feltart nagy mérséklédés (great moderation) jelenléte — azaz a kibocsatas, a
munkanélkiiliség és az inflacié volatilitasanak jelentds csokkenése. Ez empirikusan
az 1980-as évek kozepétdl az Egyesiilt Allamokban, késébb pedig szamos més fej-
lett orszagban - példaul az Egyesiilt Kiralysagban, Németorszagban, Franciaorszag-
ban - is megfigyelhetd volt. A gazdasagi ciklusok volatilitdsanak csokkenése, s eb-
bél kovetkezden a jovében varhatd jovedelmeknek kiszamithatobb alakulasa sokkal
batrabb hitelfelvételre 6sztondzte a haztartasi és a vallalati szektort egyarant.

- Bar Modigliani-Miller [1988] 2. tétele kovetkeztében a tékeattétel novekedésé-
bdl a vallalat tulajdonosai (a részvényesek) nem huzhatnak hasznot, mert a nagyobb
eladosodas noveli ugyan a vallalat varhato profitjat, de ezt ellensulyozza a kockazat
(a hozamok szorasanak) novekedése. Figyelembe kell azonban venni, hogy az adé-
rendszer a legtobb orszagban lehetévé teszi, hogy az addssag utan fizetett kamatok
csokkentsék a vallalati nyereségad¢ alapjat, igy az eladdsodas adopajzsot (tax-shield)
kinal a sajat t6kével valo finanszirozassal szemben. Ezzel magyarazhato, hogy miért
preferdljak a cégvezetSk az addssaggal vald tékefinanszirozast, valamint az is, hogy
a valsag kitorése ota miért térekednek tobb orszagban is arra, hogy korlatozzak az
addpajzs eladosodast 6sztonzo hatdsat, akar a hitelek utan fizetett kamatok adoéalap-
csokkentd lehetdségének megsziintetésével vagy a sajat téke utan bizonyos mértéki
hozam nyereségadd-alapbdl torténd levonasaval (DeMooij [2011]).

Mindent Gsszevetve, arra juthatunk, hogy a maganszektor elmult két évtizedben
megnovekedett eladésodasanak okai osszetettek, sok esetben egymast erdsitve fejtet-
ték ki hatasukat. A gazdasagi novekedés tartos megindulasahoz, a pénziigyi egészség
visszanyeréséhez, a hitelezési aktivitas ujboli fellendiiléséhez a tulzottan eladésodott
szerepl6k addssaganak leépitésére, a maganszektor eltorzult finanszirozasi struktu-
rajanak helyreallitasara van sziikség. Az addssagcsokkentés és az addssagvalsagbol
val6 kitorés lehetséges utjainak meghatarozasa azonban makroszinten rendkiviil
bonyolult, s az eseményeknek egészen mas a ldncolata ahhoz képest, mint amit a
felszinen 1évo Osszefiiggések sugallnak.

Csokkentheti-e az elad6sodast valamennyi gazdasagi
szerepld egyidejiileg?
Az addssagvalsaggal kapcsolatosan érdemes rogziteni, hogy globalis szintet vagy zart

gazdasagot tekintve a nett6 addssag nulla. A kulcsfontossagti gondolat ezzel 6sszefiig-
gésben az, hogy valakinek a pénziigyi vagyona mindig masvalakinek az adéssaga. Kot-
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vények, jelzdlogpapirok esetén ez nyilvanvald,” a pénz esetében (a készpénzt és bank-
szamlapénzt egyarant ideértve) attétellel ugyan, de szintén magatol értet6do, hiszen a
pénz keletkezését tekintve hitelpénz. Hitel ttjan keletkezik, és hitel visszafizetésével szii-
nik meg. Amennyi pénz van a gazdasagi szerepl6k bankszamlajan és pénztarcajaban,
masvalakiknek fillérre pontosan annyi a tartozasa. Vagyis amikor az addssagvalsag
kapcsan a statisztikai tényeket nézve azt konstataljuk, hogy a gazdasag szamos szerepl6-
je talsagosan rovid id6 alatt tilsagosan is eladosodott, akkor egyuttal ezt is allitjuk: mas
gazdasagi szereplok tulsagosan nagy pénziigyi vagyont birtokolnak. Ez még akkor is igy
van, ha az addssagvalsaggal foglalkozé elemzések jelentds része az utébbit nem mondja
ki, és az éremnek csak az egyik oldala képezi az elemzés és aggodalom targyat. Amikor
valamely gazdasag szereplé addssagat leépiti, akkor azt mindig mas gazdasagi szerepl
eladésodasanak novekedése és/vagy pénziigyi vagyonanak csokkenése kiséri.

Az adossagleépités folyamatanak, makrogazdasagi feltételeinek, valamint kovet-
kezményeinek megértését nagymértékben segiti, ha szem el6tt tartjuk az (1) és a (2)
Osszefliggést. A gazdasag egyes szektorainak pénziigyi mérlege (és annak valtozasa)
egyittesen nulldra zar, hiszen valakinek az addssaga masvalakinek a vagyona:

D,+D,+D +D,=0 1)
és
AD,+ AD,+ AD,+ AD, =0, )

ahol D az egyes szektorok (haztartas, vallalat, kormanyzat, kiilféld) pénziigyi adds-
saga (a negativ érték pénziigyi vagyont jelent).

Makrogazdasagi alaposszefliggések értelmében a gazdasagi szereplok megtakari-
tasa megegyezik a gazdasagban keletkezett beruhazasokkal, azaz:

I=S,+S,+(T-G-TR-iB)+(M-X-NFD)=S,+S,+S.+S, 3)

ahol S, S,, S, S, az egyes szektorok (haztartds, vallalat, kormanyzat, kiilf6ld) meg-
takaritasa, I: a beruhdzas, T: az addbevétel, G: a kormanyzati kiadas, TR: a transzfer,
i: a nominalis kamatlab, B: az allamadoéssag, X: export és M: import, NFI: a nettd
kiilfoldi jovedelem.

Ezek az egyenletek makrogazdasagi azonossagok, amelyek minden koriilmények
kozott fennallnak, fliiggetleniil attol, hogy a gazdasag depresszidban van vagy a pros-
peritds idészakat éli.’

? A részvények természetesen nem tartoznak ebbe a kategériaba, hiszen azok nem hitelviszonyt,
hanem tulajdonosi jogviszonyt testesitenek meg.

? Nincs feltétleniil egyértelmii kapcsolat az egyes gazdaségi szektorok dsszes adéssaganak és pénz-
iigyi vagyonanak egyezdségét kifejezd (2) és a beruhazasok és a megtakaritdsok kozotti kapcsolatot
leiré (3) egyenlet kozott. Tegyiik fel ugyanis, hogy a gazdasag kétszereplés: vallalatok és haztartasok,
vagyisI =S, +S,. Milyen lehet ekkor az addssaga az egyes szektoroknak? Tulajdonképpen akdrmilyen.
Az egyik szélséséges esetben a beruhdzdsokat a véllalati szektor visszatartott (osztalékként ki nem fi-
zetett) profitja finanszirozza (tehat sajit tke, nem pedig eladésodas), mig a hdztartasok jovedelmiiket
teljes egészében fogyasztasra koltik. Ekkor AD,, = AD,, = 0. A madsik szélsGséges esetben a viéllalati
szektor a beruhdzasokat addssaggal — akdr a bankrendszer kozvetitésével, akar kotvénykibocsatason
keresztiil - finanszirozza. Az ehhez sziikséges forrast pedig a haztartdsi megtakaritas biztositja, igy
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Az eladdsodas csokkentésének mikroszintii megkozelitésbol eredd trivialis — és
ugyanakkor meglehetdsen elterjedt — gondolata, hogy a valsagbdl valo kitt egysze-
riien a kozelmultban eladésodott gazdasagi szereplok addssaganak leépitése, makro-
gazdasagi szempontbol legalabb két problémat felvet.

1. A (2) egyenlet alapjan az eladdsodott gazdasagi szereplok addssaganak lefara-
gasa torvényszeriien mas gazdasagi szereplok pénziigyi vagyonanak csokkenésével
vagy pedig mas gazdasagi szereplSk hitelfelvételével, eladosodasaval jar egyriitt.

2. Ha az adodssagleépités folyamata egyes gazdasagi szereplék nagyobb megta-
karitasi hajlandésagaval parosul, akkor a (3) egyenlet alapjan azt mindenképpen
mas gazdasagi szereplok megtakaritasa csokkenésének és/vagy a beruhdzasok no-
vekedésének kell kisérnie. Ezt az alkalmazkodasi mechanizmust normal esetben
a kamatlab esése biztositja. Valamennyi gazdasagi szerepld egyidejlileg novelheti
a megtakaritasat akkor — és csakis akkor -, ha a kamatldb csokkenése (esetleg
az tzleti hangulat javulasa) biztositja a beruhazasok novekedését. Ha azonban a
kamatlab esése elérte a nulla als6 korlatot — azaz beallt a likviditasi csapda, s a
fejlett vilagban most ez a helyzet —, akkor a nagyobb megtakaritast és az addssa-
gok leépitését célzd torekvések sziikségszertien meghiusitjak onmagukat. Az adds-
sagleépités folyamatat ekkor vallalati és banki cs6dok, a fizetésképtelen addsok
szamanak novekedése, a gazdasag és a jovedelmek 0sszehtizodasa kiséri. A GDP
addig csokken, amig egyesek nagyobb megtakaritasat masok kényszertien kisebb
megtakaritasa ki nem egyenliti, s a végén a gazdasagi szerepl6k egyiittes megta-
karitasa semmivel sem lehet tobb, mint a beruhdzas. A beruhazasok és megtaka-
ritasok azonossaga mindenképpen utat tor maganak, ha masképpen nem, akkor a
gazdasag 6sszehtizoddsan, recesszion keresztiil.*

Eggertsson-Krugman [2010] ezzel 6sszefiiggésben olyan modellt konstrudlt,
amelyben a kamatlab csokkenése teszilehet6vé, hogy az adossagleépitést ne recesszid
kisérje. Modelljiikben mikozben a maganszektor eladésodott szerepl6i az addssag
leépitésére és a megtakaritasok novelésére torekednek, a kamatlab esése biztositja a
nem eladdsodott szereplok koltekezésének novekedését s a (3) alapjan a recesszio el-
keriilését. A kevésbé eladosodott szereplék nagyobb koltekezése vagy hitelfelvétellel,
vagy pedig a meglévd pénziigyi vagyonuk leépitésével torténik, biztositva ezzel azt

ekkor: -AD,, = AD,. Vagyis amennyivel nétt a vallalati szektor addssdga, pontosan annyival emel-
kedett meg a haztartasok pénziigyi vagyona. Ebbdl az a tanulsag, hogy adott nagysaga beruhazas
finanszirozasat szinte tetszéleges tokeattétel kisérheti, illetve egy-egy szektor tetszéleges eladdsoda-
sa mellett végbemehet. Mas szdval, a megtakaritasok és beruhazasok azonossdga semmit sem mond
az egyes szektorok addssagardl, a tékeattétel nagysagardl. Mivel azonban a gazdasagi fejlettséget és
a novekedést a beruhdzdsok nagysaga, s nem az egyes szektorok tékeattétele befolyasolja, igy egyes
szereplok eladosoddsdnak emelkedése nem feltétleniil jelent makrogazdasagi (gazdasagnovekedési)
oldalrol problémat akkor, ha a beruhdzasokban, illetve a beruhazasi ratdban nincs valtozas. Ez pedig
egy lehetséges magyarazatul szolgal arra, hogy az addssdggal kapcsolatos gondok miért csak a vélsag
kitorése utan keriiltek a makrogazdasagi kutatdsok kézéppontjaba.

* Ez tulajdonképpen nem mds, mint a rég elfelejtett s az utébbi idékben madr a bevezetd makro-
okondmiai tankonyvekbdl is szamiizott, am az addssagvalsag miatt szamos elemzésben ujra felbukka-
né megtakaritasi paradoxon. Vagyis: a tarsadalomnak az a torekvése (beleértve az allami koltségvetést
is), hogy tobbet takaritson meg, mikozben a beruhdzasok nagysaga adott, meghiusitja 6nmagat, ki-
sebb GDP-hez és valtozatlan nagysagi megtakaritashoz vezet.
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is, hogy a pénziigyi helyzet alakulasat titkr6z6 (2) egyenlet teljesiilése a gazdasagi
szereplok szandékatdl vezérelve, s ne pedig a recesszio altal kikényszeritve valosuljon
meg. Modelljiiknek fontos gazdasagpolitikai tizenete, hogy az alacsony kamatlabak
- mint ahogyan azt egyébként az eurézéndban, az Egyesiilt Allamokban vagy Japan-
ban tapasztalhatjuk - a mérlegalkalmazkodasi valsag lekiizdésében kulcsfontossagu
szerepet jatszanak.’

A Eggertsson-Krugman [2010] tanulmany legfontosabb megallapitdsa azonban
mégsem ez, hanem az, hogy a kamatldbak esése nem lehet minden esetben elég nagy
ahhoz, hogy a nem eladésodott gazdasagi szereplok koltekezésének novekedése el-
lensulyozza az addssagleépitésre torekvo szereplok koltekezésének csokkenését. Mas
széval: a gazdasag beleiitkozik a nulla kamatlab korlatjaba, s likviditasi csapdaba
keriilve az adossagleépités folyamata recesszidba torkollik.

Tovabbi gond, hogy recesszids kornyezetben a haztartasok fogyasztasi dontése-
it sokkal inkdbb motivélja a jovobol fakadd bizonytalansag, a munkanélkiiliségtél
vald félelem, mintsem a kamatldb. Ugyanez a helyzet a beruhazasi koltekezéssel is,
ahol elsésorban az tizleti hangulat s a konjunkturalis kilatasok alakulasa a legfébb
befolyasold tényez6. Ha a monetaris politika lehetéségei a likviditasi csapda létrejot-
te miatt a mérlegalkalmazkodasi valsag kezelésében kimeriiltek, akkor a (3) alapjan a
koltségvetési politikat és a folyo fizetési mérleg alakulasat kell szemiigyre venniink.

A foly6 fizetési mérleg javuld egyenlege az eladdsodott orszagokban egyfeldl
hozzajarul az addssagleépités miatt kies6 kereslet ellenstlyozasahoz, masfeldl a be-
aramlo pénz biztositja a maganszektor addssaganak lefaragasat, a (2) és (3) egyenlet
recesszié nélkiili teljesiilését. Rogton szamitasba kell venni azonban, hogy mivel a
maganszektor tulzott eladosodasa a fejlett vilag egészét sujtja, ezért a megoldasnak
is globalisnak kell lennie. Az a torekvés, hogy a bajban 1év6 fejlett orszagok egymas
rovasara probaljak javitani a folyo fizetési mérleg egyenlegét, a probléma egészére
nem megoldas, csak ,attolja” a gondokat az egyik orszagbdl a masikba. Az adds-
sagvalsag globalis, a megoldast is globalis szinten kell keresni. Rdadasul az elmult
bé évtizedben a folyo fizetési mérlegben stlyos egyensulytalansagok alakultak ki:
szamos eladdsodott orszag (Egyesiilt Allamok, Spanyolorszag, Olaszorszdg, Egye-
stilt Kiralysag) jelentds deficitet halmozott fel, mikozben a feltorekvé dzsiai orsza-
gok — mindenekel6tt Kina -, valamint az olajexportal6 orszagok mérlege szamottevé
tobbletet mutatott. Mindez az addssag = pénziigyi vagyon oldalarol megkozelitve
igy is kifejezhetd: szamos fejlett orszagban a maganszektor eladdsodasa kovetkezté-
ben keletkezd pénziigyi vagyon egy része a folyo fizetési mérleg deficitjének kozveti-
tésével a feltérekvo orszagokban landolt.

Ahhoz azonban, hogy a foly6 fizetési mérleg valtozasa hozzdjaruljon az adds-
sagvalsag globalis szintli megoldasahoz, a kiilkereskedelmi kapcsolatok atrendezd-
désére van sziikség: a feltorekvd orszagok mérlegében deficit, az addssagvalsaggal
kiiszk6do6 orszagokban pedig szufficit felmutatasara lenne szitkség. Mindez azonban

* Az Eggertsson-Krugman-modellben az aggregalt kereslet komponensét kizardlag fogyasztasi ke-
reslet képezi, a szerzok valoszintileg az egyszeriiség kedvéért tekintettek el a beruhdzési kereslettél. A
beruhazasi kereslet figyelembevétele irasuk kovetkeztetésein semmit sem valtoztat.
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idéigényes, a gazdasagok komoly szerkezeti dtrendezddésével jar egyiitt (a feltorek-
v6 orszagokban a fizetési mérleg romlasat a belsé felhasznalas novekedésének kell
kisérnie ahhoz, hogy az alkalmazkodas ne vezessen recessziohoz), ami nem megy
gyorsan, és legféképp nem megy azonnal. A fejlett orszagoknak a recesszios fenyege-
tettségére viszont most, és nem pedig évek multan kell majd megoldast talalni.

Mindezt figyelembe véve, az adéssagvalsagbol sulyos megrazkodtatas nélkiili ki-
ttnak egyetlen lehetéségeként a koltségvetési deficit fenntartdsa,’® és az allamadés-
sag kordbban megszokotthoz képest magas szinten val6 dllandésulésa’ kinalkozik.
A koltségvetési deficit teszi lehet6vé azt, hogy a maganszektor lefaragott addssaga-
nak helyébe az allam hitelfelvétele lépjen (AD,, + AD,=-AD_=S,), s a szandékolt
megtakaritasok egy részét — a rossz konjunkturalis kilatasok, valamint a likviditasi
csapda miatt elegend6 beruhazas hijan - a koltségvetés deficitje szivja fel. S minden-
nek elméletileg egészen addig kell fennmaradnia, amig a maganszektor mérlegal-
kalmazkodasa és az addssaganak leépitése tart, valamint a gazdasagok hatarozott
élénkiilése meg nem indul.

A valsagot kovet6en megugréd allamaddssagok miatt azonban a konvencionalis
kozgazdasagi bolcsesség tilnyomo része jelenleg éppen az ellenkezd iranyba mutat.
Ma mar szamos — de messze nem egyontetl — vélemény szerint a koltségvetési szigor,
a koltségvetési deficit, valamint az allamadéssag lefaragasanak az ideje van itt. Az
Eurdpai Kozponti Bank egykori, kozismerten szigorusagparti elnoke, Jean-Claude
Trichet ezzel kapcsolatosan példaul igy fogalmaz (Trichet [2010]): ,,Szilard meggy6-
z6désem, hogy a jelenlegi koriilmények kozott a bizalmat erdsit6 politika segiti, nem
pedig hatraltatja a novekedést, mert ma a bizalom a kulcstényez6.”

Nem gyogyithat6 az adéssagvalsag tovabbi eladosodassal, az addssagok fenntart-
hatatlan pélyara keriiltek, az dllamok nem lesznek képesek visszafizetni az addssa-
gokat — hangzanak a koltségvetési szigort kovetelé vélemények akadémiai szintrél
és a makrogazdasaggal nem professzionalistaként foglalkozoktdl egyarant. Hiszen
akkor ki fogja finanszirozni a fejlett orszagokban a maganszektor mellett most mar a
kormanyzatoknak is éridsira duzzadt addssagat? Ki fogja megvasarolni recesszioban
a kotvényeket, amikor a csédkockazati (CDS) felarak mar igy is tiirhetetleniil ma-
gasak, a piacok pedig ,kiszaradtak”? Lehet, hogy csak Kina segitheti ki Eurépat az
addssagvalsagbol? — hangzanak a kérdések formajaban megjelend aggalyok.

A tovabbiakban ezért részletesen megvizsgaljuk az allamadossaggal, annak ter-
hével, fenntarthatdsagaval, finanszirozasaval és dinamikajaval kapcsolatos kérdése-
ket. Am el8szor kitériink a japdn gazdasag kozelmultbeli recesszids tapasztalataira.

° A megéllapitds természetesen nem éltaldnos érvényd. Vannak olyan orszdgok (példaul Go-
rogorszag), amelyek a korabbi - még a valsag el6tti — koltségvetési fegyelmezetlenség miatt olyan
sulyos helyzetbe keriiltek, hogy a recesszid ellenére is az allamadodssag erételjes csokkentésére van
sziikség. Ezekre az orszagokra a mérlegalkalmazkodasi valsag keserves sorsot mér. Hosszu évekig
elhuz6do vélsagra, tartésan alacsony gazdasagi teljesitményre kell berendezkedniiik. Hogy mind-
ez mennyire sulyos kovetkezményekkel jar, az mar a 20 szdzalék koriili gorog munkanélkiliséget
tekintve most is lathato.

7 Persze felvethetd, hogy egy viszonylag magas — a maastrichti 3 szdzalékot meghaladé - hiany ese-
tén az addssag allandosul-e (konvergal-e) valamilyen szinthez, vagy hatdrtalan novekedésnek indul.
Ez azonban mar adéssagdinamikai kérdés, amirél még lesz sz6 a késGbbiekben.
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Annal is inkabb, mert Japan a mostanihoz hasonlé mérlegalkalmazkodasi valsagon
esett at 1990 és 2003 kozott, igy az ottani tanulsdgok levonasa mind az elmélet, mind
a gazdasagpolitika gyakorlata szamara egyarant fontos.

Mérlegalkalmazkodasi valsag — a japan példa

Az 1990-ben kitord - és egy évtizedet is meghaladéan elhuz6dé® - japan valsag
a gazdasagi novekedés dramai lassuldsat, s mas orszagokhoz képest a jovedelmi
pozicidjanak jelentds romlasat hozta a szigetorszagra. A japan gazdasag 1991 és
2003 kozott atlagosan minddssze évi 1,14 szazalékkal novekedett, ami 1,6 szaza-
lékponttal maradt el a fejlett OECD-orszagok dtlagos évi novekedése mogott. A
recesszio6 az inflaciot a valsag elotti 3 szazalékrol 1994-re nulla kozelébe szoritotta,
s a korabbi években megszokott, de az elhtiz6do valsag altal elsoport inflacids ag-
godalmak helyébe deflacids félelmek léptek.’

A jelenlegi globalis pénziigyi valsagot el6idézé okok szamos tekintetben kisér-
tetiesen hasonlitanak a japan valsagot kivalté okokhoz. Az ingatlan- és telekarak a
valsagot megel6z6 évtizedben Japanban is meredeken — kozel 2,5-szeresére — emel-
kedtek, az ezt finanszirozé jelzaloghitelek évi 10 szdzalékos litemben novekedtek.
Az elszaladd ingatlanarakat — mindenekel6tt az iizleti szektor altal hasznositott in-
gatlanok arait — ott is a privat szektor t6keattételének novekedése taplalta, viszont az
eladdsodas felfutasa — szemben a fejlett orszagok mai helyzetével — nem elsdsorban a
haztartasok, hanem f6ként az iizleti szektor hiteleinek novekedésén alapult.

A valsag 1990-ben torténd kitorését az ingatlanok és a részvények arainak mere-
dek zuhanasa kovette. Az ingatlanok értéke harom-négy év alatt a felére zuhant, a
részvények még ennél is nagyobb mértékben — mintegy 50-60 szazalékot - veszi-
tettek értékiikbol. A maganszektor vagyonmérlege mindennek kévetkeztében dra-
maian atrendezédott: mikozben az ingatlanpiaci buborékot finanszirozé addssa-
gok real- és nominalis értékét a valsag valtozatlanul hagyta, az azzal szemben allo
vagyon nominalis és realértéken szamitva tobb mint felére esett. Ennek kovetkez-
tében a maganszektor vagyonat és annak finanszirozasi forrasait mutaté mérlege
jelentésen megvaltozott: a vagyonhoz mért eladosodas (tékeattétel) drasztikusan
megndtt, elinditva ezzel a maganszektorban a mérlegalkalmazkodas és addssagle-
épités hosszu és fajdalmas éveit.

A valsag kitorésére adott elsé és gyors valasz a kordbban az inflacids félelmek
miatt magasan tartott jegybanki alapkamat (6 szazalék) jelentés, 275 bazispontos
csokkentése volt. Ezt kovetden azonban — ma mar tudjuk (Makin [2008]) - a tovab-

® Innen ered az ,,az elveszett évtized” (Japan’s lost decade) elnevezés.

® A deflicié mérlegalkalmazkodasi vdlsagban két csatornan keresztiil is stlyosbitja a helyzetet.
Egyfeldl realértékben noveli a meglévd addssag értékét, s ezaltal neheziti az eladésodott gazdasagi
szereplok addssagleépitési folyamatat. Masfel6l — mivel a nomindlis kamatldb nem siillyedhet nulla
ald - noveli a realkamatlabat, annal inkabb, minél nagyobb a deflacid. Ezzel viszont akadalyozza a
beruhazasi és fogyasztasi koltekezést, és rontja a gazdasagi élénkiilés esélyeit. Pontosan ez tortént
Japdnban az 1997 és 2001 kozott.
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bi kamatcsokkentésre meglehetésen késén, csak 1993-ban keriilt sor, majd 1995-re
a kamat nulla kozelébe, 0,5 szazalékra csokkent. Bar az alacsony kamatlab sziik-
séges a mérlegalkalmazkodasi valsagbol valo kitoréshez, de 6nmagaban mégsem
elégséges a gazdasagi visszaesés erdteljes megallitasahoz, ezért a japan koltségve-
tési politika — a bankmenté akciok mellett — jelentds koltségvetési élénkitésbe fo-
gott. Az elsd koltségvetési csomagok az 1990-es évek elején nem hoztdk meg a vart
eredményt, s sok kritika érte a csomagok méretét, Osszetételét. A kezdeti csomagok
egyfeldl sokkal kisebbek voltak annal, hogy érzékelhetéen hozzajaruljanak a no-
vekedés beinditasahoz. Masfeldl pedig, a kiadasok jelentés részben nem hatékony,
improduktiv célokat finansziroztak, tovabba olyan kisvallalkozasok megsegitésére
iranyultak, amelyek a megvaltozott kdrnyezetben mar nem voltak életképesek. Az
1995. évi tjabb kamatcsokkentés, majd az egymast kovetd koltségvetési stimulusok
hatasara 1996 végére a gazdasag erdteljes (4 szazalékos) novekedésnek indult. S ek-
kor kovette el a japan gazdasagpolitika a legnagyobb hibat.

A gazdasagi élénkiilés jeleit latva, a kormanyzat elérkezettnek latta az id6t a koltség-
vetési szigoritasra, a koltségvetési deficit lefaragasara, valamint a korabbi koltségvetési
élénkitések kovetkeztében megugré allamadossag csokkentésére. A koltségvetési szi-
gor azonban elsietett és id6 el6tti volt, mert a novekedés még ingatag, gyenge labakon
allt, s a restriktiv politika szinte azonnal elfojtotta a gazdasagi élénkiilést. S6t a kovet-
kezmények katasztrofalisnak bizonyultak. Ujabb 6t évig tart6 recesszié vette kezdetét,
ami nulla nominalis GDP-novekedéssel és deflacios periodusokkal parosult, a gazda-
sag jelent6sebb novekedésére pedig csak 2003-ban keriilt sor (McCurry [2008]).

A tobb mint egy évtizedig tart6 valsag soran a maganszektor mérlege jelentsen
atrendezddott. Az egymast kovetd koltségvetési impulzusok nemcsak az aggregalt
keresletet tartottak karban, hanem egyuttal segitették a maganszektor adossagleépi-
tésének folyamatat is — azt, hogy a maganszektor addssaganak helyébe mas gazdasa-
gi szerepld (az allam) addssaga [épjen.

Mindent 6sszevetve, arra juthatunk, hogy a japan valsag szamos tapasztalattal szol-
gal a jelenlegi valsag megértése és kezelése szempontjabdl, és ezeket nem lenne szabad
tigyelmen kiviil hagyni. A tanulsagok tomoren a kovetkezéképpen sszegezhetdk.

Az alacsony kamatlab a maganszektor adossagleépitésében tobb szempontbdl is
fontos segitséget jelent. Egyfel6l konnyiti a multban tulzottan eladésodott gazda-
sagi szereplOk addssagterheit, segiti az addssagok leépitését, tovabba elémozditja,
hogy a leépitett addssagok helyébe mas — a multban kevésbé eladésodott — gaz-
dasagi szereplok addssaga (hitelfelvétele) 1épjen. Mindemellett az alacsony kamat
élénkiti a beruhdzasi és fogyasztasi keresletet, ezzel enyhiti az aggregalt kereslet
elégtelenségébdl fakado gondokat.

Az alacsony kamatlab bar sziikséges, de nem elégséges feltétele a mérlegalkal-
mazkodasi valsag leklizdésének. Amikor a kamatlab elérte a nulla vagy nulla ko-
zeli értéket, s bedllt a likviditasi csapda, akkor a monetaris politika mar képtelen
tovabb segiteni a mérlegalkalmazkodasi valsagbol valo kijutdst. Japan ezért a mér-
legalkalmazkodasi valsag recesszids spiraljanak megakadalyozasa céljabol rendki-
viil expanziv koltségvetési politikat folytatott. A koltségvetési hidny és a novekvd
allamadossag tette lehetévé, hogy a maganszektor leépitett vagy leépiteni szandé-
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kozott adossaganak helyébe az allam adoéssaga lépjen, és azt, hogy az alkalmazko-
das ne még nagyobb recesszi6é mellett menjen végbe.

Talan a legfontosabb tanulsag, hogy az id6 el6tti szigoritas mind a monetaris,
mind a koltségvetési politikdban nemcsak veszélyezteti a kildbalast, hanem hosszu
évekre vissza is 1okheti a gazdasagot a recesszioba. Amikor a gazdasag az életnek
és vitalitasnak a legcsekélyebb jeleit mutatja, a szigorparti hangok mindig és szinte
azonnal el6jonnek. Az érvrendszer altaldban ugyanaz: a monetaris politikaban az
»inflacios kockazatok”, a koltségvetési politikaban pedig az allamaddssag hosszu
tava ,fenntarthatatlansaga” a hivatkozasi alap. Mindehhez hozzdjon még az a véle-
kedés is, hogy a gazdasagi kilabalast most mar leginkabb az ,,addssag lefaragasabol
fakado bizalom helyreallitasa szolgalja”.

Az elsietett dontések kovetkezményei a japan valsagbol jol ismertek, de az igazan
szomoru az, hogy mindebbdl sokan semmit sem tanulnak. Elegend6 ezzel kapcso-
latosan Eurdpara pillantanunk, s az EKB 2010-ben elsietett kamatemelésére (mely
hibat révid idén beliil, kamatcsokkentéssel korrigaltak) gondolnunk. De példaként
emlitheté az Eurdpai Bizottsag részérdl egyre erésodd kényszer — akar pénziigyi
szankciokkal is — a maastrichti 3 szdzalékos deficitkritérium betartasara.

Egy rovid kitérd erejéig érdemes dsszevetni az Egyesiilt Allamok vélsagkezelését
az eurdpaival. Az Egyesiilt Allamokban a koltségvetési szigort koveteld hangok joval
erétlenebbek, az allamadodssag plafonjanak kongresszus altali felemelése teret nyitott
a tartos koltségvetési élénkitésnek, a kamatlab 2014-ig deklaraltan alacsony szinten
marad. A koltségvetési deficit pedig 2009 és 2012 kozott a GDP 8-10 szazalékra rug,
és varhatoéan csak 2014-ben keriil 5 szdzalék ala.

Ha minderre tekintettel Osszevetjiikk a gazdasagi teljesitmények alakulasat (2.
dbra), akkor az eredmény nem is meglepd: 2011-ben az Egyesiilt Allamok GDP-je
mar meghaladta a valsag el6tti (2007. évi) értéket, mig az eurédvezet még idén is
alatta marad, s a rés a kozeljovében nem sziikiilni, hanem tagulni fog.

2. dbra
A GDP alakuldsa az Eurépai Uni6ban és az Egyesiilt Allamokban*
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A japan valsag tapasztalatait illetéen végiil meg kell emliteni, hogy a maganszek-
tor az addssagleépités fajjdalmas évei alatt egy tanulasi folyamaton megy keresztiil.
Az adossag visszafizetésének és lefaragasanak keserves évei jol bevésédnek a gazda-
sagi szereplok emlékezetébe, évekre, st akar egy évtizedre is, ezért a valsagot ko-
vet6en még hosszu ideig alacsony maradhat a lakossagi fogyasztas (Koo [2011] ezt
nevezi kimeneti problémdnak - exit problem). Mindez természetesen hatassal van
az aggregalt kereslet szintjére, a foglalkoztatas nagysagara. A mérlegalkalmazkodasi
valsagon atesett orszagokban az aggregalt kereslet Osszetétele és szabalyozasa lénye-
gesen kiilonbozik attdl, mint amilyen a valsag el6tt volt.

Mint azt az eddigiekben lattuk, a koltségvetési politikara kulcsszerep harul a
mérlegalkalmazkodasi valsag lekiizdésében. A jelenlegi valsag kezelésének eddi-
gi éveiben a koltségvetési politika tulajdonképpen az elméleti 6sszefiiggések altal
tdmasztott kovetelmények szerint alakult. Am ennek természetes velejarojaként
megndttek az dllamadossagok, s az er6sodé finanszirozasi és fenntarthatdsagi
félelmek kovetkeztében mind a nemzetkozi szervezetek (IMF, EB), mind a koz-
gazdasagi elemzések jo része a koltségvetési szigor iranyéba tarto6 fordulatot siir-
getnek, annak ellenére, hogy a mérlegalkalmazkodasi valsag még nem ért véget.
Legt6bb ideje ezért az allamaddssag dinamikdjaval, fenntarthatésagaval, terhé-
vel, valamint a finanszirozasaval kapcsolatos makrogazdasagi osszefiiggések felé
fordulnunk.

Az adéssagdinamika tradicionalis egyenlete

Az adéssagdinamika jol ismert, az dllamadossdg alakulasaval foglalkozé szakiro-
dalomban altalanosan hasznalt egyenlete — amely az ad6ssag/GDP hanyados id6 (f)
szerinti derivalasaval szdrmaztathaté — a kovetkez6:

db

== gh(t)—x, @
ahol b az adéssag/GDP hanyados, r a realkamatlab, g a gazdasagi novekedés iiteme,
x, az elsédleges koltségvetési egyenleg/GDP hanyados (r, g és x, konstans).

Az egyenlet 1ényegében véve egyfajta pillanatfelvételt tiikkroz a gazdasagrol: kifeje-
zi, hogy hogyan valtozik az eladdsodas valamely idGegység alatt, példaul egyik évrol
a masikra. Arra azonban nem ad valaszt, hogy az allam eladésodasanak folyamata
stabil vagy instabil, s ha stabilizalddik, akkor milyen feltételek mellett.

Ezekre a kérdésekre egyértelmi valasz kétféleképpen is kaphatd: vagy a (4)-ben
kifejezett differencialegyenlet megoldasaval, vagy pedig az egyenlet fazisdiagramok
forméjaban torténd abrazolasaval. Azaz:

X

b)— 2|4 X )
r—g| r—g

A fazisdiagramokat a kamatlab és a ndvekedési litem viszonyatol fiiggéen mutatja a
3. dbra.

b(t)=e" %" +
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3. dbra
A kormanyzati eladdsodas alakulasa a realkamatlab és a névekedési iitem
viszonyétol fiiggden™

A A
b r<g b r>g
b(t) =22 b(t) =22
/ r— T’*g
b b

* A valtoz6 feletti pont az id6 szerinti derivaltat jelenti.

Mind az (5) Osszefiiggésbdl, mind a fazisdiagramokbdl lathato, hogy az addssag/
GDP hanyados stabilitasa a realkamatlab és a novekedési iitem viszonyatdl fiigg. Ha
g > r, akkor a kormanyzati eladésodas az indulé helyzettdl fiiggetleniil stabilizalo-
dik, méghozzd az x (r - g) értéken. Ellenkezd esetben az eladésodds instabil, vagy
hatartalanul névekszik, vagy hatartalanul csokken.

Az adéssagdinamika tradicionalis egyenletével az egyik f6 probléma, hogy az ela-
ddsodast az elsédleges egyenleg, a realkamatlab, valamint a novekedési titem fiiggvé-
nyében 4brézolja.'’ Az addsségot finanszirozé befekteték, valamint az allamhéztar-
tas pozicidjat monitorozo nemzetkdzi szervezetek fokuszaban viszont a koltségvetés
teljes, nem pedig az elsédleges egyenlege all. A maastrichti 3 szazalékos konvergen-
ciakritérium is a koltségvetés teljes egyenlegére vonatkozik. Az addssagdinamikat
ezért célszerlinek latszik olyan formaban is kifejezni, ami a kormanyzati eladésodast
a koltségvetés teljes egyenlegével koti dssze.

A kormanyzati eladdsodds kapcsolata a koltségvetés
teljes egyenlegével

Az elemzés kiindulépontjaként tételezziik fel, hogy a nomindlis GDP az idében a
kovetkez6képpen alakul:

Y(t) =Y(0)e™, (6)
ahol g, a nominalis GDP novekedési iiteme.
' Egy masik probléma, hogy a redlkamatlabat exogén tényezéként kezeli, holott az valéjéban fiigg

az allamaddssag nagysagatol is. Bar a vélsag elott az allamaddssag nagysdga csak szerény mértékben
befolyasolta a kockazati prémiumokat, a valsag utdn a hatds erSteljesebbé valt (Schuknecht-Hagen-
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Tegyiik fel, hogy a koltségvetés deficit a GDP-hez képest (1) allandd: i = deficit/
GDP. Tételezziik fel tovabba, hogy indulaskor a kormanyzati addssag B(0), de ezt
kovetden a kormanyzat a deficitet a GDP-hez képest stabilian 1 értéken tartja. Ekkor
az adossag tetszéleges t-edik idépontban a (6) Osszefiiggést felhasznalva a kovetke-
zO6képpen irhatd fel:

t
- B(O)—i—MY(O)[eg”' —1]. @)
o 4%

L y(0)es

N

B(t)=B(0)+ [ nY(0)eds = B(0)+

(A jelolésbeli zavarok elkeriilése miatt az integral mogott az idét s jeloli.)
Ekkor a kormanyzati eladésodast kifejez6 addssag/GDP hanyados a t-edik id6-
pontban:

MY(O) (egxt _ 1)

B(t)__B(O) ¢ T "
b _ — N I &N b 0)——|. 8
() Y(t) Y(0)e* " Y (0)es &y e P) 8y ®
Kelléen hosszu idét alapul véve az addssag a kovetkezd szinten stabilizalodik:
limb(r)= - ©

t—00 gN

Mindez természetesen a megfelel6 fazisdiagram alapjan is belathaté. Ugyanis a (8)
egyenletet az id6 szerint derivalva ezt kapjuk:

db(t)
——==pu—b(t)g,- 10
dt K ( )gN ( )
A képletbdl lathatd, hogy a fazisdiagramm meredeksége negativ és konstans:
0|db(t)/dt]
————~— = —g, (Ezt szeml¢élteti a 4. dbra).
ab(t)

Milyen tanulsaggal szolgal mindez a fiskalis politikanak a vélsagkezelésben betoltott
szerepe szempontjabol? Nos, tanulsagokbol tobb is adodik. A legfontosabb tanulsag,
hogy ha a kormanyzat a valsagkezelés érdekében a hidnyt magas — a maastrichti 3
szazalékot joval meghalad¢ - értéken tartja, az eladésodas akkor sem ,,robban”, azaz
nem novekszik hatdrtalanul, hanem konvergal a ji/g, értékhez. Ha tgy tetszik, az
allamaddssdg nem vélik fenntarthatatlannd abban az értelemben, hogy a 11/g,, érték
tels6 hatart szab az eladésodas novekedésének, barmilyen magas is a valsagkezelés
érdekében a deficit, és barmilyen hosszu ideig is kénytelen azt fenntartani a kor-
manyzat. Tegyiik fel példaul, hogy a deficit/GDP hanyados 5 szazalék, tovabba 3
szazalékos inflacid és 1 szdzalékos gazdasagi novekedés mellett a nominalis GDP

Wolswijk [2010]). Ha a realkamatlabat az allamadossag szintjétdl is fiiggové tessziik, akkor a (4) diffe-
rencidlegyenlet megoldasa rendkiviil komplikaltta valik, s tirgyalasa messze meghaladja e tanulmény
kereteit. A problémaval részletesen foglalkozik Melldr [2002], Bessenyei [2012].
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4. dbra
Az dllamadéssag alakuldsa konstans deficit/GDP hanyados esetén

A

b

b(t) =~

/ 8N

4 szazalékkal novekszik. Ekkor az eladésodas a (9) alapjan 125 szazalékon stabi-
lizalodik, akarmeddig is tart a valsag, s akarmeddig is kényszeriil a kormanyzat a
maastrichti 3 szazalékot joval meghaladé deficit fenntartasara.

A valsag azonban nem tart akdarmeddig, el6bb-utébb véget ér, s ez a nagysagren-
dek szempontjabol most nagyon fontos. A stabilitast jelentd p/g, érték ugyanis csak
az eladdsodas fels6 hatarat jelenti, és nem pedig azt, hogy a valsag elmultaval és
a koltségvetési konszolidacio kezdetekor ott is fogjuk talalni magunkat. Az el6z6
példat egészitsiik ki azzal a rendkiviil pesszimista feltételezéssel, hogy a valsag tiz
évig tart, tovabba a valsag kitorésekor a kormanyzat eladésodottsaganak mértéke 70
szazalékos volt. Ekkor a (8) alapjan - tovabbra is 5 szazalékos koltségvetési hianyt
feltételezve — az addssag mindossze 88 szazalékra novekszik, ami messze elmarad a
fels6 hatart jelentd 125 szazaléktol.

A valsag elmultaval azonban nagyot fordul a kocka (5. dbra). Megvaltozik minden!
A nominalis GDP emelkedése gyorsul, a gazdasag novekedésnek indul, s a deficit a
novekvé adobevételek és a kormanyzat diszkrecionalis intézkedései miatt is csokken.
A maastrichti hidnykovetelmény teljesiil, a yi/g, érték megvaltozik, a fazisdiagramm
ennek kovetkeztében elmozdul, az dllamhaztartas eladésodasa pedig 4j palyara all.
A megvaltozott helyzet illusztralasara tegyiik fel, hogy a deficit/GDP érték most mar
csak 2 szazalék, a nominalis GDP névekedése pedig 5 szazalékra gyorsul. Ekkor az
allamaddssag/GDP a valsagban felduzzadt értékérdl csokkenésnek indul, s tart az j
stabilitasi szintet jelentd értékhez," ami a példankban 40 szazalék.

" Mi torténik ekozben a koltségvetés elsddleges egyenlegével? A koltségvetés elsédleges egyenlege
a koltségvetési konszolidacié kezdetekor a legmagasabb, ezt kvetden azonban folyamatosan csok-
ken, hiszen a valsagot kovet6 4j addssagpalyan folyamatosan csokken a kormanyzati eladésodas. Ha
a fentiekben bemutatott példat kiegészitjiik annyival, hogy a valsag végére az addssag 90 szdzalékra
duzzadt, tovdbbd a teljes hidny 2 szdzalék, az dllamaddssag utdn fizetett nomindlis kamat pedig 6 sza-
zalék, akkor indulaskor az elsédleges egyenleg 3,4 szazalékos tobbletet mutat. Hogy pontosan milyen
els6dleges egyenleg mellett indul majd a valsagot kovetSen a konszolidacio, az alapvetSen két ténye-
z6t0l fiigg: a valsag végén meglévo addssag/GDP hanyadostdl és az addssagra fizetett kamatoktdl. Ez
utdbbit pedig az inflacids rata, a kockdzatmentes redlkamatlab, valamint az allampapirokra felszami-
tott kockdzati prémium befolyédsolja.
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5. dbra
Adéssagpalya a valsagban és a valsag utan

A
b

Adédssag/
GDP a valsag végén

A kérdés persze az, hogy a valsag elmultaval keletkez6 Uj stabilitasi érték elérése
mennyi id6t vesz igénybe, mds szdval, milyen gyorsan torténik a konvergalas ehhez
az értékhez. Igaz-e, hogy az elmult években felduzzadt allamadoéssag leépitésének a
valsag alakulasatdl fiiggetleniil minél el6bb neki kell latni, mert kiilonben a kovetke-
z6 generacio is szembe taldlja magat vele?

A kérdés megvalaszolasahoz a stabilitast kifejez6 addssag/GDP hanyadosra vezes-
sikbea b’ jeldlést, ahol b = 11/g,- Ekkor a (10) és a (8) 4talakitasaval a kovetkezdket
kapjuk:

db(t) .

2 g fole)-o1 @
illetve

Lt)_b: —e o, (12)
b(0)—b

A (11) osszefliggésbol lathatd, hogy az dllamadoéssag/GDP hanyados stabilitasi érték-
hez val6 konvergdaldsanak sebessége maga a nomindlis GDP névekedési iteme: g,.
Ha példaul a nominalis GDP évi 5 szdzalékkal novekszik, akkor az egyenlet alapjan
a kormanyzati eladdsodas minden évben a meglévé eladdsodottsagi szint és a stabi-
litast jelent6 érték kozotti kiilonbség 5 szazalékaval csokken.

A konkrét nagysagrendeket illetéen még szemléletesebb képet kaphatunk a (12)
egyenletbdl. A tort nevezdje azt mutatja, hogy hany szazalékponttal kell valtoznia az
addssag/GDP hanyadosnak a stabilitasi érték eléréséhez. A szamlald pedig azt, hogy
ebbdl az utbél mennyi van még hatra. Ha példaul a (12) egyenlet bal oldala 1/2, akkor
az azt jelenti, hogy a konszolidacié kezdetekor meglévé eladésodasnak és a stabilitasi
értéket jelentd eladdsodas kozotti tavolsdgnak éppen a fele keriilt lefaragasra.
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A korabbi példanal maradva, tételezziik fel, hogy az dllamadéssag a valsag
elleni kiizdelemben a GDP 90 szdzalékra novekedett. A nomindlis GDP néve-
kedését a kordbbiaknak megfelelden vegyiik 5 szdzaléknak, a stabilitast jelentd
allamadossag/GDP értéket pedig 40 szdzaléknak. Ekkor a (12) egyenlet alapjan
az eladdésodottsagban meglévo tavolsag fele (példankban 25 szazalékpont) mind-
Ossze 14 év alatt keriil ledolgozasra. Vagyis a kormanyzati eladésodas 14 év mul-
va mar csak 65 szazalék lesz a valsag végére felhalmozodott 90 szdzalék helyett.
Ezt szemlélteti a 6. dbra.

6. dbra
Az ad6ssag/GDP érték konvergalasa a stabilitasi értékhez

A
Szazalék

b=90

A fentieket figyelembe véve arra juthatunk, hogy amikor a mérlegalkalmazkodasi
valsag véget ér, s kialakulnak a tartds novekedés és az alacsony koltségvetési hiany
feltételei, akkor az dllam nagyra duzzadt eladdsodasa viszonylag nagy sebességgel
kozelit majd a stabilitast jelentd uj értékhez. Ezt a sebességet pedig a nominalis GDP
novekedési iiteme determinalja.

Mekkora az allamadossag realgazdasagra nehezedd terhe?

A koltségvetési deficit és az dllamaddssag gazdasagi fejlettségre és novekedésre
gyakorolt negativ hatasainak elemzése altalaban azon alapul, hogy az dllamados-
sag végso soron a beruhazasok és a magantdke kiszoritasat idézi eld, csokkenti a
nemzetgazdasagi szintli megtakaritast, aminek kovetkeztében a gazdasag alacso-
nyabb jovedelemszintet érhet el ahhoz képest, mint amekkorat az allamaddssag
nélkil elérhetne. Kevésbé nyilvanvalé azonban, hogy mennyire jar salyos kovet-
kezménnyel a viszonylag magas szintli (példaul az EU-atlagot jellemz6 85 szazalék
koriili) korményzati eladésodas az orszag jovedelmi helyzetére. Reinhart-Rogoff
[2010] empirikus tanulmanya szerint ,a kapcsolat a kormanyzati addssag és a
gazdasagi novekedés kozott gyenge a 90 szdazalékot el nem érd adéssag/GDP ha-
nyados esetén” (26. 0.).
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Elméleti szempontbol az dllamadossag és a gazdasagi fejlettség kozotti gyenge kap-
csolatra az emberi tékével kibdvitett neoklasszikus novekedéselmélet keretében egy
lehetséges magyarazat kaphato. Az allamadossag gazdasagi novekedésre és fejlettség-
re gyakorolt hatdsanak elemzésénél kiindulopont a koltségvetési hiany. A mai allam-
adossag ugyanis a multban keletkezett deficitek 6sszege (a szufficit nyilvan csokkenti
azt), igy a koltségvetés hidnya egyfeldl az allamadossag nagysagat befolyasolja, mas-
feldl viszont a novekedéselméleti Osszefliggések kovetkeztében — a nemzetgazdasagi
szintl megtakaritasi ratan keresztiil - az egyes orszagok jovedelmi szintjét.

Tekintsiik eldszor a deficit és az allamaddssag kapcsolatat, ami a korabban tar-
gyalt addssagdinamikai dsszefiiggések segitségével konnyedén megragadhato! Téte-
lezziik fel, hogy két orszag kozott a koltségvetési deficitben szerény mértékd, példaul
2 szazalékpontos kiilonbség van (3 szazalék az egyik, 1 szazalék a masik orszagban).
A nominalis GDP névekedési iiteme legyen mindkét orszagban 5 szazalék."” Fel-
hasznalva az adéssagdinamikat kifejez6 (9) osszefiiggést, a GDP-hez mérten idGvel
60, illetve 20 szazalékos kormanyzati eladésodas varhaté az egyik, illetve a masik
orszagban. Tehat a koltségvetési deficitben meglévé csekély, minddssze két szazalék-
pontos eltérés rendkiviil jelentés — kereken haromszoros - eltérésre vezet az allam-
addssag/GDP hanyados értékében.

A koltségvetési deficit nemcsak az allamadoéssag nagysagat fogja befolyasolni, ha-
nem egyuttal hatassal lesz a nemzetgazdasagi megtakaritasi ratara, és ezen keresztiil
az egyes orszagok jovedelmi szintjeire is. Tételezziik fel, hogy a magdnmegtakaritdsok
nagysaga mindkét orszagban 25 szazalék. A koltségvetés deficites pozicidja azonban
a nemzetgazdasagi megtakaritasi ratat csokkenti, méghozza 3 szazalékponttal az
egyik, és 1 szazalékponttal a masik orszagban. Vagyis a nemzetgazdasagi megta-
karitdsi rata 22 szazalék lesz az egyik, és 24 szdzalék a masik orszagban.” Az elté-
ré koltségvetési deficitek kovetkeztében kialakulé megtakaritasi ratdk (s) hatdsa az
egyes orszagok egy fére jutd jovedelmi szintjeire (y) a neoklasszikus novekedésel-
mélet Osszefiiggéseinek segitségével szarmaztathatd (Mankiw [1995], Romer [1998],
Deddk-Dombi [2009]), azaz:

Sl 1-a
j:l: n1+sg+6 ’ (13)
0 0
n,+g+o

" A kiilonbozd mértéki koltségvetési deficit miatt a két orszagban — ceteris paribus — eltéré lesz
a nemzetgazdasagi szinti megtakaritasi rata. Ez azonban a neoklasszikus elmélet szerint a gazdasa-
gi novekedés titemét nem befolyasolja, mert stacionarius dllapotban a novekedési titem a technikai
haladds, nem pedig a megtakaritsi ratak altal determindlt. Ezért nem kovetiink el hibat, ha a GDP
novekedési titemét mindkét orszagban ugyanakkoranak vessziik.

" Itt nyilvan figyelembe kell azt is venni, hogy a magasabb hiiny magasabb kamatlibbal parosul,
ami a fogyasztok intertemporalis dontésébol kovetkezden a haztartdsok nagyobb megtakaritasaval
jarhat egytitt. Mds széval, a hidny nem teljes egészében beruhdzasokat, hanem részben fogyasztasi
kiadasokat szorit ki, ezért a nemzetgazdasagi megtakaritasi ratakban - és ebbdl kévetkez6en a prog-
nosztizalt jovedelmekben - a kiilonbség a fentiekben szdmitottnél kisebb lesz. Ett6l a bonyolitd ténye-
z6tél azonban a tovabbiakban eltekintek.
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ahol g a technikai haladas iiteme, ¢ az amortizacios rata, n a népesség novekedési
iiteme, « a téke (beleértve az emberi tékét is) termelési rugalmassaga (ez utobbit a
szakirodalomban altaldnosan hasznalt értéknek megfeleléen 2/3-nak vessziik.)

Figyelembe véve, hogy (g + ) értékét a szakirodalom orszagtdl fiiggetlentil kons-
tansként kezeli (Mankiw-Romer-Wail [1992]), tovabba szamitasba véve, hogy a né-
pesség novekedési iitemében meglévo kiilonbségek nem szamottevok, ezért a (13) a
(14) egyenletre egyszertisodik.

yl/yO = (51/50)(}/17“' (14)

A (14) alapjan az egy fére juté GDP-ben az eltéré megtakaritasi ratak eredményeként
19 szazalékos [(24/22)°] kiilonbség adédik, ami tekintettel az orszagok kozétti tény-
legesen meglévé jovedelmi kiilonbségekre, meglehetdsen szerénynek mondhato.

A koltségvetési deficitben meglévo 2 szazalékpontos eltérés tehat csak 19 szaza-
lékos kiilonbséget idézett eld a jovedelmekben, de 200 szazalékos eltérést az allam-
adossag/GDP értékben.

Elmendorf-Mankiw [1998] mas oldalrél kozelitve, de hasonlé eredményre jut: ,,Kép-
zeljiik el, hogy egy éjszaka az »adéssagtiindér« korbeutazva az orszagot, a kormany-
zati adossagot megtestesitd kotvényeket vele azonos értékil tékejavakka valtoztatja at.
Mennyiben lenne més a gazdasag a kovetkez6 reggelen, amikor mindenki felébred? A
tékeallomany potlolagos megnovekedésének hatdsa kozvetleniil meghatarozhatd. Ha
ugyanis a termelési tényez6ket a hatdrtermékiikkel (MP,) dijazzak, akkor a hatérter-
mék egyenlé a profit jovedelmeken beliili részaranyanak (MP, x K/Y) és a t6ke/termelés
érték (K/Y) hanyadosdval. Az Egyesiilt Allamokban 1960 és 1994 kozétt a téke brutté
hozadéka durvan a jovedelmek egyharmada volt, mig a téke/termelés érték atlagosan
kicsivel nagyobb volt 3-nal. A téke hatarterméke ezért koriilbelil 9,5 szazalék. ... Mas
szoval, minden egyes dollar t6ke 9,5 centtel noveli a GNP-t, és 6 centtel az NNP-t. [A
tke éves amortizacidjat ugyanis 3,5 szazalékra becsiili — D. I.] Amikor az »addssagtiin-
dér« magikusan visszajara forditja a kiszoritasi hatast, a t6keallomany a kormanyzati
addsség értékével — ami az Egyesiilt Allamokban koriilbeliil a GNP 50 szdzaléka — meg-
novekszik. A t8ke hatdrtermékére adott becslésiink alapjan ez azt jelenti, hogy a brutté
kibocsatas koriilbeliil 4,75 szazalékkal, a nettd kibocsatds pedig 3 szazalékkal novek-
szik.” (Mankiw-Elmendorf [1998] 22-23. 0.)

A bemutatott okfejtés végeredménye az elemzés egyszertisége ellenére rendkiviil meg-
hokkentd: jelentés mértékli amerikai eladésodds is csak meglepSen kismértéki hatassal
van a gazdasagi teljesitményre. S az eredmény hasonl6 ahhoz, ami az adéssagdinamikai
és a novekedéselméleti osszefiiggések egybekapcsolasabdl adddik, s amelyet az empi-
rikus eredmények is aldtamasztanak: az allamok eladdsoddsa és a gazdasagi fejlettség
koz6tt nincs jelentds kapcsolat.

Az adéssagdinamikai és a neoklasszikus novekedéselméleti Osszefiiggések Ossze-
kapcsolasa tehat egy lehetséges magyarazatul szolgdl arra vonatkozdan, hogy miért
rendelkezhetnek lényegében azonos fejlettségi szinten 1év6 orszagok rendkiviil eltérd
mértékl kormanyzati eladosodassal.

Az allamadoéssag terhének eddig bemutatott elemzésével viszont valsagban nem
sokra megyiink. S6t homlokegyenest mas iranyba kell fordulnunk. A bemutatott
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okfejtés ugyanis azon alapult, hogy a koltségvetési hiany, illetve az allamadéssag ki-
szoritja a maganberuhazasokat és a t6keallomanyt, igy csokkenti a jovedelem szint-
jét. Recesszioban, s a likviditasi csapda vilagaban, azonban a helyzet nyilvan egészen
masképpen fest. A kisebb koltségvetési hianybdl és allamaddssagbol nem nagyobb
GDP és tobb beruhdzas, hanem tobb munkanélkiili és kisebb GDP lesz.

Hogy pontosan mennyivel, az a korméanyzati kiadasokhoz kotheté multiplikatorok
konkrét nagysagatol fiigg, és ez a szakirodalomban rendkiviil heves vitak targya. Az
eredeti keynesi modellbél becsiilt multiplikatorok lényegesen nagyobbak (Romer-
Bernstein [2009]), mint a fogyasztok intertemporalis optimalizalasat és a raciona-
lis varakozasokat is felolel6 ujkeynesi dinamikus, sztochasztikus, altalanos egyen-
stulyi (Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE) modellek alapjan becsiilt
multiplikatorok. Raadasul a becsiilt multiplikatorokban meglévé kiilonbségek oly-
kor elképeszt6en nagyok (Cogan és szerzétdrsai [2009]). A multiplikdtorok nagysaga
azonban az egyes DSGE modelleken beliil is jelentdsen eltér attol fiiggéen, hogy a
modellek milyen feltételezésekre épiilnek: példaul a haztartasok mekkora hanyada-
ra érvényes a Barro-Ricardo-féle ekvivalenciatétel, id6ben mennyire huzddik el a
likviditasi csapda jelenléte, a koltségvetési politika mekkora koltségvetési dozissal
stimulalja a gazdasagot (Erceg-Lindé [2011]).

Bér az egyes modellek a multiplikatorokra rendkiviil eltéré értékeket becsiilnek,
de az Osszességében mégis megallapithato, hogy a jelenlegi gazdasagi helyzetben a
deficit kovetkeztében olyan megtakaritdsok (és adobevételek) képzédnek, amelyek a
hidny nélkiil 1étre sem johettek volna.

Az persze egy kiilon kérdés, hogy a befekteték milyen formaban kivanjak tartani
az igy képz6dott megtakaritasokat. Hajlandok-e a deficitet és az allamadoéssagot kot-
vényvasarlassal finanszirozni, és milyen kamatok mellett, vagy pedig mas formaban
kivanjak tartani megtakaritasukat. Ez azonban mar nem a deficit és a megtakarita-
sok kapcsolatanak, hanem a deficit finanszirozasi oldalanak kérdése, amelyr6l még
lesz sz6. Am barmiben is akarjék tartani a befektet6k megtakaritdsaikat, a tény attdl
tény marad: sulyos recesszioban, nulla kamatlabak kornyékén, a deficit olyan meg-
takaritasokat hoz létre, amelyek nélkiile létre sem jottek volna.

A deficit kérdését kozelithetjiik a valsag mérlegalkalmazkodasi jellegébdl eredéen
is. A deficit azzal, hogy megakadalyozza az aggregalt kereslet esését, egyuttal segiti a
maganszektor adossagleépitésének folyamatat is. Mivel valakinek az addssaga mas-
valakinek a vagyona, igy a maganszektor leépitett addssaganak helyébe - a depresz-
szios gazdasagi hangulat kovetkeztében és a tovabbi kamatldbcsokkentés hianyaban
- atmenetileg az dllam addssaga 1éphet. A deficit valsagban - és kiilondsen ha annak
gyokerei a kozelmultban kialakult tulzott tékeattételre vezethetSk vissza — betol-
tott szerepe egészen mas, mint kedvezd konjunktiraban, a potencialis kibocsatas
kozelében miikodo gazdasagok esetén. Valsagban a deficit és az allamaddssag tokét
kiszorit6 hatasa és az emiatt a hosszabb tavon kisebb GDP - nem a realitasok katego-
ridjaba tartozik. S6t! Koo [2011] a mérlegalkalmazkodasi valsag egyik legismertebb
nemzetkozi szakértdje Japan nagyra duzzadt — a GDP 200 szazalékat elér6 — dllam-
adossagat illetGen igy fogalmaz: ,,Bar a koltségvetési akciok az allamaddssagot 460
ezermilliard jennel novelték az 1990-2005 kozotti periddusban, ... de a kormanyzati
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akciok nélkiil a GDP a valsag el6tti 1985. évi szintre esett volna vissza, s a kiillonbség
a hipotetikus és a tényleges GDP pélya kozott a valsag 15 éve alatt 2000 ezermillidard
jenre rugott volna. Mds szoval, Japan 460 ezermillidrd jenért vasarolt 2000 ezermil-
liard jen érték GDP-t, ami egy oriasi tizlet.” (Koo [2011] 23. 0.)

Az idézett kijelentés elsé ranézésre meghokkentdnek tlinik: hogyan tarthat fenn
egységnyi deficit tobb mint négyegységnyi GDP-t, ha a kiadasi multiplikatorok en-
nél joval kisebbek? Figyelembe kell azonban venni - és ez tovabbi megvilagitasat
adhatja a koltségvetési szigorrol torténd gazdasagpolitikai vitaknak —, hogy amikor
a koltségvetési szigor keretében egy adott Osszegli deficit lefaragasa a cél, akkor a
kiadasok lefaragasa (vagy az adok emelése) csokkenti az aggregalt keresletet, emi-
att viszont az adobevételek is csokkenek, ami ujabb szigort tesz sziikségessé és igy
tovabb. Ebbdl pedig mar rogton latszik, hogy a deficitnek az aggregalt kereslethez
koétheté multiplikatora egészen mads ereji, mint a kormanyzati kiadasokhoz vagy az
adok valtozdsahoz kapcsol6dé multiplikatorok értéke.

Mindéssze a nagysagrendek illusztralasa céljabdl kiindulhatunk az egyszert
keynesi multiplikatorbdl, ami a kormanyzati kiaddsokat tekintve és likviditasi csap-
dét (vagy konstans kamatlabat) feltételezve:

ay/y 1
dG)Y — t+s(1—7)+m’
ahol 7 az atlagos addkulcs, s a megtakaritasi hajlandésag, m az importhajlandosag
(dM/dY).

Figyelembe véve, hogy dG - 7dY = dB, s a deficitmultiplikatort kifejezve:
dy)y 1
dB'Y  s(1-7)+m’

(15)

(16)

Erdés [2012] kozelmultban megjelent cikke alapjan a hazai helyzetet tekintve, ha az
s értékét 0,1-nek, mig az m értékét 0,35-nek, valamint 7-t 0,4-nek vessziik, a kiada-
si multplikatorra 1,27, a deficit multiplikatorra viszont jéval nagyobb érték (2,56)
adodik. Ha tehat a kormanyzat a GDP-hez mérten 1 szdzalékkal csokkenti a kiada-
sokat, akkor az a GDP-t csak 1,27 szazalékkal mérsékli, de ha a deficitet csokkenti 1
szazalékkal a GDP-hez képest, akkor az joval nagyobb - példankban tobb mint 2,5
szdzalékos — visszaesést idéz elé a gazdasagi teljesitményben. Igy mar értheté Koo
[2011]-nek az a kijelentése, hogy a japan mérlegalkalmazkodasi valsagban a deficit
képes volt meghokkentéen nagy GDP-t fenntartani.

Kovetkeztetésképpen arra juthatunk, hogy a deficit és az allamaddssag real-
gazdasagra kifejtett hatdsa egészen mas valsagban, mint kedvezé konjunkturalis
id6szakban. Vilsagban a deficit — a multiplikator nagysagatol fiiggéen részben
vagy egészben — maga hozza létre azt a megtakaritast, ami a megugré allampa-
pir-allomany megvasarlasahoz sziikséges. Ennek ellenére az allamaddssag és a
deficit finanszirozasa mégis nehézségekbe iitkozhet, és titkozik is, mint az szamos
orszagban lathato.

Mindez viszont azt jelenti, hogy a hidnynak a realgazdasagra - a megtakarita-
sokra, a GDP-re és a foglalkoztatottsdg alakulasara — gyakorolt hatasat, valamint
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a finanszirozasaval osszefiiggd kérdések vizsgalatat a lehetd leghatarozottabban
kiilon kell valasztani egymastol. Ha ezt nem tessziik meg, abbdl stlyos zavarok
tdmadhatnak. Ezt jol tiikrozi Paul Krugman Keynes Altaldnos elmélete meg-
jelenésének 75. évforduldjara rendezett konferencian tartott eléadasa, amelyen
Krugman igy fogalmaz:

»Tekintsiik azt az allitast — amelyet majdnem mindenki oszt -, hogy tekintettel a hatal-
mas kéltségvetési hidnyra, az Egyesiilt Allamoknak égetéen sziitksége van t8kebedram-
lasra Kinabdl és mas feltorekvd piacokrol. Ebbe a csapdaba még kivalo kozgazdaszok
is beleesnek. Eppen a mult héten Ken Rogoff nyilatkozta, hogy »a feltdrekvé piacokrdl
érkez6 kolesonok tartjak az eladdsodott amerikai gazdasagot lélegeztetdgépenc.

Nem! A t6kebedramlas mas orszagokbol egyszertien hozzdadodik a beruhazasok-
hoz képest mar igy is tulzott amerikai megtakaritasokhoz. Ennek a t6kebedramlasnak
a kovetkezménye ugyanis a kiilkereskedelmi mérleg hidnya, ami az Egyesiilt Allamo-
kat rosszabb, nem pedig jobb helyzetbe hozza. Ha a kinaiak hirtelen haragjukban ab-
bahagynék az amerikai kotvényvésdrldst, szivességet tennének nekiink. Es az a tény,
hogy fels6 vezetdk, valamint nagyra tartott kozgazdaszok mindezt nem értik, 75 évvel
az Altaldnos elmélet megjelenése utédn, szomord példaja az intellektualis visszafejlé-
désnek.” (Krugman [2011].)

A koltségvetési deficit és az allamaddssag finanszirozasanak
néhany elméleti kérdése

A kozgazdaszok jelentGs részének az allamaddssaggal és a koltségvetési hiany finan-
szirozasaval kapcsolatos problémai annak a fontos, de viszonylag egyszert kérdésnek
a megvalaszolasara korlatozodnak, hogy honnan szarmazhat pénz az allampapirok
eladasara. A valosagban a finanszirozas kérdése makrogazdasagi szinten meglehet6-
sen bonyolult dsszefiiggések nyomon kovetését igényli.

Mit célszerti tenni akkor, ha a befekteték a meglévé allamaddssagot a megno-
vekedett kockazatok miatt nem hajlanddk tovabb finanszirozni, vagy csak elfo-
gadhatatlanul magas kockazati felar mellett, mikozben a mérlegalkalmazkodasi
valsag még mindig tart?

A bizalom helyreallitasara az egyik lehetéség a szigoru, a koltségvetési deficit és az
allamaddssag erételjes lefaragasat kozéppontba helyez6 politika. Ez viszont a jelen-
legi helyzetben (kiilonésen az Eurdpai Unidban) a gazdasag tovabbi lassulasaval, a
recesszié elhuzodasaval, a magas szintli munkanélkiiliség allanddsuldsaval s a kila-
balas belathatatlan id6re valo kitoléddsaval jarna egyiitt.

Egy masik lehet8ség annak szem el6tt tartasa, hogy valakinek a pénziigyi vagyo-
na masvalakinek az addssaga, tovabba figyelembe venni azt, hogy a befektet6k a
mar meglévé pénziigyi vagyonukat természetesen tartani kivanjak, csak annak el-
lentételét, az addssagot — jelen esetben az allamadodssagot — nem. Marpedig a kettd
egyiitt jar, az egyik nincs a masik nélkiil. Makroszinten olyan nem létezik, hogy a
befektetok a meglévé pénziigyi vagyonukat tovabbra is birtokoljak, am az addssagtol
szabadulni szeretnének.
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Elmendorf-Mankiw [1998] analdgidjara az omindzus kérdést (,Mi torténne, ha az éj-
szak folyamdn egy ,addssagtiindér” korbejarva az amerikai gazdasagot, az amerikai
addssagallomanyt tékejavakkd konvertalna? Mennyivel lenne mds a gazdasag a kovet-
kezd reggelen, amikor mindenki felébred?”) az addssagvalsigban igy lehetne feltenni:
Mi torténne akkor, ha egy adéssagtiindér az eurépai és az amerikai gazdasagot korbe-
jarva magikusan eltiintetné az allamok addssdganak mondjuk a felét? A pénziigyi be-
fektet6k masnap orvendve és elégedetten vennék tudomadsul, hogy a nyugtalansaguk
forrasat jelenté addssagok jorészt elttintek, s az dllamok egészségesebbek, mint valaha.
Am megrokonyddve és a tobbség értetlenkedve tapasztalnd, hogy pénziigyi vagyonuk az
allamaddsag csokkenésének mértékével szintén leapadt. Noha csak az el6bbit kivantak,
az utébbit viszont aligha. Kedvez6 konjunkturalis helyzetben, potencialis kibocsatas
kozelében miikodd gazdasagok esetében a tanmesének egészen mas kimenetele lenne,
mert a kisebb allamaddssagot a beruhazasok, a tékeallomany, valamint a maganszektor
hiteleinek boviilése és ezdltal a pénziigyi vagyon valtozatlansaga kisérhetné. Azonban
ma a fejlett orszagok nem a potencidlis kibocsatas kozelében, hanem a zér6 kamatldbak
vilagaban és a nagy recesszioban (The Great Recession) vannak.

Ebben az esetben a befektet6k és a tulsagosan kockazatossa valt adds (az allam)
kozé olyan szereplonek kell ékelédnie, aki magara veszi a kockazatot. Ez a gazda-
sagi szerepl6 tobbnyire a jegybank, a nemzetkozi pénziigyi szervezetek, de mint
azt az EU példaja bizonyitja, lehet egy kifejezetten a valsag miatt létrehozott sta-
bilitasi alap is.

A valsag soran a jegybankok az ugynevezett mennyiségi lazitasok keretében sza-
mos orszagban (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kirdlysag, Japan 2001-2006 kozott) va-
saroltak pénzpiaci eszkozoket, koztitk az allamadéssagot megtestesitd allampapiro-
kat. Bar a mennyiségi lazitasok céljai (példdul az Egyesiilt Allamokban a kockazati
felarak csokkentése, Japanban a hosszt lejarata hozamok mérséklése) és ebbol kovet-
kez8en végrehajtasuk modozatai (a Fed részérdl f6képpen jelzalogalapu értékpapirok
vasarlasa, illetve a japan és a brit jegybank részérol f6képpen allampapirok vasarlasa)
rendkivil eltértek egymastol, de végeredményben mindig a jegybanki eszkozok és
forrasok felduzzadasaval jartak egytitt (Blinder [2010]). A tovabbiakban az elemzés
céljaval osszhangban kizarolag a jegybanki allampapir-vasarlassal foglalkozunk, s
nem targyaljuk a mennyiségi lazitds egyéb okait, illetve kovetkezményeit."

Jegybanki allampapir-vasarlas esetén azoknak a befektetoknek - illetve befekte-
ték egy részének — a szerepét, akik az allampapirokat birtokoltak, most a jegybank
veszi at. A jegybank vésarolja meg azokat az dllampapirokat, amelyeket a befekteték
egy része a kockazatok alakuldsa vagy mas okok miatt mar nem kivan a portfd-
liéjaban tartani. A korabbi befektetdk igy viszont pénziigyi vagyonukat allampa-
pirok helyett most pénzben birtokoljak, amely pénz valamilyen biztonsagosabbnak
tekintett kereskedelmi banki instrumentumban talalhat6. A megvasarolt allampa-
pirok ellenértékét a jegybank természetesen jovairja az eladé bankjanak jegybank-
nal vezetett szamlajan (reserve account), s a monetaris bazisnak ez a novekedése a
bankrendszerben folos tartalékokat (excess reserves) képez (Benford és szerzétdrsai

" Ezekr6l a kérdésekrél lasd példaul Benford és szerzdtdrsai [2009] vagy Blinder [2010].
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[2009]). A jelenlegi helyzetben a bankrendszer ezt a f6los tartalékot szdimos ok mi-
att hajlandoé portfolidjaban tartani, s ezek koziil a legfontosabb a recesszié miatt a
hitelezési aktivitas csokkenése, valamint az, hogy a tartalékokon elérheté hozamok
szamos orszagban csaknem tokéletes versenytarasai a pénzpiacon elérhetdé mas, ro-
vid lejarata papiroknak (Thornton [2010]).

A Fednél elhelyezett £616s tartalékok dramai mértékd névekedését szemléltetia 7.
dbra.

7. dbra
A bankrendszer dsszes tartalékanak alakuldsa az Egyesiilt Allamokban (millidrd doll4r)
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Forrds: Blinder [2010].

Mit fognak mutatni a banki, illetve jegybanki mérlegek a mennyiségi lazitas ke-
retében végrehajtott allampapir-vasarlas utan? Azoknak a maganszereploknek
a pénziigyi vagyona, akik kordbban az allampapirok tulajdonosai voltak, most a
bankrendszer forrasoldalan jelenik meg valamilyen kisebb kockdzatot megtestesi-
t6 formaban, mig az eszkdzoldalon a f6l6s tartalékok dllnak valamilyen jegybanki
instrumentumban (jegybanki betét vagy értékpapir). A jegybank mérlegét tekintve
pedig azt lathatjuk, hogy az eszkdzoldalon meglévé allampapir-allomannyal szem-
ben végsé soron a bankrendszer f6los tartalékai allnak. Amennyiben ezekre a tar-
talékokra a jegybank a kockdzatmentes kamatlabnak megfelel6 kamatot fizeti, ak-
kor a mtivelet hozama - bar most nyilvan nem ennek van jelentésége - a jegybank
szdmdra az allampapirokon meglévé kockazati prémium. Am ami a legfontosabb:
maganszektor pénziigyi vagyona mogott tovabbra is az allam addssaga huzdodik
meg - azzal az eltéréssel, hogy az addssagot finanszirozé befektet6k és az addssagot
kibocsato allam kozé beékelddott a jegybank, amely atvette az allampapirokat, az
adodssagot 6vezd kockazatokat (és a kockazati prémiumot), tovabbd nehezebb tisz-
tan latni az osszefiiggéseket.

Az eur6ovezetben a finanszirozasi problémakkal kiiszkod6 orszagok (Portugilia,
Spanyolorszag) megsegitésére az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) viszonylag szerény
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mértékben hajtott végre allampapir-vasarldsokat, s e cikk irasakor az latszik, hogy
erre a jovében sem mutat nagyobb hajlanddsagot. A jegybanknak a fenti esetben
targyalt szerepét itt inkdbb az eurdpai pénziigyi stabilitasi eszk6z (European Finan-
cial Stability Facility, EFSF), illetve az elmult évben létrehozott eurdpai stabilitasi
mechanizmus (European Stability Mechanism, ESM) tolti be. Mind az EFSF, mind
az ESM az elsédleges és a masodlagos allampapirpiacon hajthat végre vasarlasokat,
illetve nydjthat hitelt a bajba kertilt orszagok megsegitésére. Az EFSF és az ESM a
pénziigyi segitségnyujtashoz szitkséges forrasokat kotvények és mas eszkozok téke-
piacon torténd kibocsatasaval szerzi, és ,,tlizereje” a megszerzett forrasok nagysaga-
tol figg (Welfens [2012]). Vagyis tulajdonképpen azok a befektetdk, akik az dllam-
adossagok finanszirozasat tul kockdzatosnak tartjak, s e helyett példaul az EFSF és
az ESM altal kibocsatott biztonsagosabb papirokat valasztjak, attétellel - az emlitett
szervezetek kozbeékelddésével - finanszirozzak az allamaddssagot. Ezzel persze le-
mondanak az allamadéssag kockazati prémiumaroél, amely az EFSF-hez, illetve az
ESM-hez keriil at. A legfontosabb azonban nem ez, hanem az, hogy globdlis szin-
ten az addssag és a gazdasagi szereplok pénziigyi vagyonanak egyezdsége recesszio
- pontosabban az eddigieknél sulyosabb recesszié - elkeriilése mellett johet létre.

A Standard and Poor’s a kozelmultban magat az EFSF-et is lemindsitette. A hitelmind-
siték dmokfutasa nemcsak aggodalomra ad okot, de meglehet6sen groteszk is. Az Egye-
siilt Allamokban 2009-ben 1étrehozott pénziigyi valsagot vizsgéld bizottsag (Financial
Crisis Inquiry Commisson, FCIC) 2011 janudrjdban kiadott jelentése igy fogalmaz: ,,A
harom hitelmindsit6 kulcsszerepet jatszott a pénziigyi 6sszeomlasban. A valsagot el6-
idéz§ jelzaloghitelekhez kothetd értékpapirok nem lettek volna piacképesek és eladha-
tok, ha azokat a hitelmingsit6k nem hagyjak jova, illetve befektetésre nem ajanljak. Ez a
valsag sohasem jott volna létre a hitelmindsiték hatékony kozremtkodése nélkil. A mi-
nosit6k segitették a buborék kialakulasat, majd a valsag kirobbanasat kéveté sorozatos
lemindsitéseik a piacok és vallalkozdsok tonkremeneteléhez vezettek.” (FCIC [2011] xxv.
0.) Mindezt szem el6tt tartva olyan kép tarul elénk, hogy mikézben a korményzatok
heroikus kiizdelmet folytatnak a vélsag ellen, amely kiizdelemnek ohatatlan velejaroja
az dllamadossag megugrasa, akozben azok a hitelmingsitk, amelyek a valsag kirobba-
nasaban eléviilhetetlen ,,érdemeket” szereztek, megroéjak, lemindsitik és tovabbi lemin6-
sitéssel fenyegetik 6ket. Rdaddsul legtobb esetben olyan eladdsoddsért, amely eladosodas
létre sem jott volna akkor, ha a hitelmindsit6k jol végzik a munkajukat. A hitelmindsiték
szerepével részletesen foglalkozik Bdnfi-Kiirthy-Bdnfi [2011].

A fentieken tilmenden van még egy tovabbi lehetéség is annak elkeriilésére, hogy az
allampapirpiacon meglévé finanszirozasi zavarok stlyos redlgazdasagi problémak-
ba torkolljanak. Ezt annal is inkabb érdemes szamba venni, mert az els6dleges pia-
cokon meglévé jegybanki finanszirozast a legtobb orszagban torvény tiltja, az EFSF/
ESM pedig az eurddvezeti orszagok megsegitését szolgalja. Az allamaddssag terén
gondba kertilt orszagok pénziigyi segitségért fordulhatnak nemzetkozi szervezetek-
hez (IMF, EKB) - ahogy ez tortént Magyarorszag esetében is. Sok esetben pusztan a
megallapodas megkotése helyreallithatja a piaci bizalmat, csokkentheti a kockazati
felarakat, s lehet6vé teszi a tisztan piaci finanszirozast. Vagyis a hitelkeret egyfaj-
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ta védoéhalot, tlizfalat képez a befektet6k szamara, s el6fordulhat, hogy a hitelkeret
egyetlen centje sem kot ki allampapirokban.

Elméleti szempontbdl azonban nem haszontalan annak végiggondolasa, hogy mi
torténik akkor, ha a megszerzett hitelkeret vagy annak egy része lehivasra kertil, s
mégiscsak dllamadoéssag refinanszirozésara hasznaljék fel. Erdemes kiilonvalasztani
azt a két esetet, amikor az IMF-hitelkeret kiilfoldi valutdban, illetve hazai valutidban
denomindlt dllampapirt, allamaddssagot valt ki. Az els6 esetben a helyzet egyszerti.
Az eddigi kiilfoldi finanszirozé helyébe egy masik kiilfoldi finanszirozo, az IMF 1ép.
Ha azonban a kiilfoldi hitel hazai valutaban denominalt allamadéssagot valt ki, ak-
kor egészen mas helyzettel kell szamolnunk.

Tegytik fel példaul, hogy az allam a lejard, forintban denominalt adéssagot nem
4j allampapirok kibocsatasaval refinanszirozza, hanem ehhez IMF-hitelt hasznal
fel. Ekkor a jegybank az dllam altal felvett devizahitel forintellenértékével megter-
heli az allamhaztartas szamlajat, s az sszeget egyidejiileg jovairja az allampapir-
tulajdonos szamlajat vezetd kereskedelmi banknal. A muvelet a bankrendszerben
viszont {610s tartalékot képez, vagyis lényegében ugyanaz a helyzet alakul ki, amit
a kozvetlen jegybanki finanszirozas esetében lathattunk, azzal az eltéréssel, hogy
a jegybankmeérleg eszkozoldalan most nem allampapirok, hanem devizatartalékok
allnak, tovabba a finanszirozast nem nevezziik jegybanki finanszirozasnak, noha a
végeredménye rendkiviil hasonlé ahhoz.

Mint a fentiekbdl lathatd, az allampapir-piaci zavarok elharitasara, a kockazatok
csokkentésére és a finanszirozds normalis menetének visszaallitasara szamos le-
hetéség kinalkozik. A kulcsszerepet ebben a jegybankok, a nemzetkoézi pénziigyi
szervezetetek vagy akar a létrehozott kiilonbozé stabilitasi alapok jatsszak. Ezek a
szereplok ékel6dnek be az allam és a befektet6k kozé, atvéve a finanszirozasi kocka-
zatokat, s ezaltal megakadalyozva azt, hogy a finanszirozasi problémaknak stlyos
realgazdasagi kovetkezményei legyenek.

Mi a fentiek alternativdja akkor, amikor a recesszié még mindig tart, sét tjabb
gazdasagi lassulds rémképét vetiti elére? Az alternativa a bizalom helyreéllitasa-
ra a szigoru, a koltségvetési deficit és az allamaddssag erételjes lefaragasat kozép-
pontba helyezd politika. Ez mas oldalrdl kozelitve igy is kifejezhetd: engedni kell a
koltségvetési szigort koveteld ,,piacoknak” Ez egyuttal annak bevallasa is, hogy a
mikroszintd (befektet6i) és a makroszinti racionalitds megegyezik egymassal, ami
a jelenlegi helyzetben viszont nem igaz. Es itt tulajdonképpen az sszetétel hamissa-
gaval (fallacy of composition) van dolgunk: az egyéni (befektetdi) bolcsesség makro-
gazdasagi szinten doreségre vezet. A piacoknak vagy a hitelmindsitéknek valé ma-
radéktalan és 1d6 el6tti engedés a gazdasagpolitikaban keser(i csalodassal fog jarni, s
egyuttal felveti azt a kérdést is, hogy mi az, amit Keynestdl tanultunk.

A befektet6i bizalom helyreallitasa céljabol tul koran és tul erdteljesen alkal-
mazott koltségvetési szigor nemcsak neheziti a tulzottan eladésodott maganszek-
tor addssagleépitésének folyamatat, hanem még hosszu évekkel tolja ki a mér-
legalkalmazkodasi valsagbdl valo kilabalast. S az ut végén majd szamos orszag
mondhatja el magardl, hogy Japanhoz hasonléan most mar 6 is rendelkezik az
~elveszett évtizeddel”.
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Néhany megjegyzés a magyarorszagi gazdasagpolitikardl

Bar e cikk célja elsésorban az adossagvalsaggal kapcsolatos néhany makrogazdasagi
probléma elemzése, a teoretikus Osszefliggések vizsgalata, nem a magyar gazdasag
aktualis helyzetének targyaldsa, az eddig kifejtettek alapjan néhany megjegyzés fel-
tétleniil idekivankozik.

A magyarorszagi magangazdasag szerepldi — hasonléan a fejlett orszdgokhoz - a
kozelmultban jelents addssagokat halmoztak fel, s jelenleg, valamint az elkovet-
kez6 években ezeknek az addssagoknak a leépitése lesz napirenden. Azaz a valsag
éppen ugy, mint mashol, magan viseli a mérlegalkalmazkodasi valsag jegyeit. A
kilabalashoz, s6t a recesszid mélyiilésének és elhuzddasanak megakadalyozasahoz
a valsag természetét jol érto, azt szem el6tt tartd, prudens koltségvetési és moneta-
ris politikara van sziikség.

A koltségvetési politikaban a kormdnyzatnak nincs sok mozgastere. A 3 szdza-
1ék alatti hianyt - akar akarjuk, akar nem - tartani kell, ezt a kohézios alapokbol
folyositott tamogatasok befagyasztasaval vald kozelmultbeli fenyegetés egyértel-
miien mutatja.”” Azonban a deficitcél joval 3 szazalék al4 torténd leszoritdsa s eb-
bél eredGen az dllamaddssag gyors és szamottevo lefaragésara iranyuld torekvések
megalapozatlannak, a gazdasagi stabilitas szempontjabol helytelennek tekinthe-
ték. Ez a recesszi6 tovabbi elmélyiilésével, annak elhuzédasaval fenyeget, neheziti
a mérlegalkalmazkodasi valsagbdl valo kilabalast, és egyenesen kovezi ki az utat
az ,elveszett évtizedhez”.

A mérlegalkalmazkodasi valsagbol vald kilabalasnak éppen az a lényege, hogy a
tulzottan eladésodott maganszektor leépitett adéssaganak helyébe mas szereplék
adossaga (hitelfelvétele) Iépjen, és/vagy mas gazdasagi szerepldk (példaul a kiil-
foldnek a folyo fizetési mérleg tobbletén keresztiil) pénziigyi vagyonanak szan-
dékolt csokkenése kisérje. Mindaddig azonban, amig a maganszektor nem nyeri
vissza ,pénziigyi egészségét”, amig a novekedés alapjai nem valnak tartdssa, a
haztartasok és vallalatok részérdl szamottevé hitelkeresletre nem lehet szamita-
ni. Ha a gazdasag ujabb stlyos megrazkddtatasat, a recesszid elnyulasat el sze-
retnénk keriilni, akkor a maganszektor leépitett adossaganak helyébe - tetszik,
nem tetszik — még jo ideig az dllam addssaganak kell 1épnie. Ezért a kozeljovoben
inkabb a 3 szazalékhoz kozeli hidnycélra érdemes berendezkedni, egészen addig,
amig a valsig nem enyhit a szoritdsabol. A 3 szazalékos hiany mellett mar a no-
mindlis GDP igen szerénynek mondhatd, 4 szazalékos novekedése is azt jelenti,
hogy az allamaddssag 75 szazalék kornyékén stabilizalodik, némileg erésebb no-
mindlis GDP-novekedés mellett pedig lassu csokkenésnek indul. A legfontosabb
most, hogy tiirelmesek legyiink, és megértsiik azt, hogy az dllamaddssag elleni
»frontdlis habortinak” még nem jott el az ideje. Egy ilyen ,haborubol” most csak
vesztesként johetiink ki.

' Az persze egy kiilon kérdés, hogy a hidanyra maximalisan 3 szdzalékot megengedd maastrichti
konvergenciakritérium, a mérlegalkalmazkodasi valsagbdl valo kitorés, valamint a makrogazdasagi
racionalitds a jelenlegi gazdasagi helyzetben talalkoznak-e egymassal.
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Ami a monetaris politikat illeti, el6szor is érdemes egy pillantast vetni a tények-
re. A realkamatlab az EU 27 tagorszaga koziil - Romaniat leszamitva — az elmult
évben Magyarorszagon volt a legmagasabb. (Romanidban azonban a munkanél-
kiilliség 7 szazalék, Magyarorszagon viszont 11 szazalék.) Ez annak ellenére van
igy, hogy a recesszio, a mérlegalkalmazkodasi problémak, az addssagokat dvezd
kockazatok Magyarorszaghoz hasonléan mds orszagokat is sujtanak. Rdaddsul az
eltérés nem is jelentéktelen, szdimos orszagban a realkamatlab nulla, de még in-
kabb negativ, Bulgariatél Csehorszagon at Danidn keresztiil az Egyesiilt Kiralysa-
gig — az eurbdvezetet vagy az Egyesiilt Allamokat nem is emlitve —, mig a magyar
monetaris politika (példaul az elmult évben) az inflacio f616tt 2-3 szazalék kozotti
redlkamatldbbal dolgozott.'®

Igaz, Magyarorszagon a gazdasagi szerepldk jelentés devizaaddssagot halmoz-
tak fel, s az alacsonyabb kamatlab a gyengébb arfolyamon keresztiil az addssagte-
her névekedéséhez s ezaltal az aggregalt kereslet tovabbi csokkenéséhez vezetne. Ez
a gyakran elhangzé érvelés viszont szamos tovabbi - itt részleteiben nyilvan nem
vizsgalhatd — kérdést is felvet. Példaul azt, hogy mennyire robusztus a kapcsolat
az arfolyam és a kamatlab kozott? Milyen arfolyam szolgédlja leginkabb a magyar
gazdasag érdekeit? (Lasd errdl Erdds [2010], [2011].) Mennyivel veti vissza a magas
kamatlab a devizaban nem eladésodott haztartasok fogyasztasi és a vallalkozasok
beruhazasi koltekezését? Mennyire noveli meg a magas kamatlab az allamhdztartas
finanszirozasi koltségeit, s az ebbdl kovetkezd koltségvetési szigor milyen mértéka
keresletcsokkenéssel jar egytitt? Roviden: a magas kamatlabnak a gazdasagi szerep-
16k jelentés devizaaddssagaval torténd indoklasa korantsem olyan egyértelmt, mint
az a gazdasagpolitikai vitakban sokszor megjelenik.

A kamatlab alakulasat — kiilonosen akkor, ha a hitelezési aktivitas dramaian zu-
han - még egy szempontbol érdemes alaposan szemiigyre venni.

Barmely pénzigyi eszkoz (allampapir vagy akar vallalati részvény) hozama két
részbdl tevidik Ossze: egy kockazatmentes hozambdl és az adott vagyontargy koc-
kazatossagat kifejez6 ugynevezett kockazati prémiumbol, azaz:

R,=r+p, 17)

ahol R, az i-edik pénziigyi eszkoz hozama, r a kockdzatmentes kamatlab, p, a va-
gyontargy kockazati prémiuma.

Adott kockazati prémium mellett valamely eszkoz nominalis hozama annal ma-
gasabb, minél nagyobb a kockazatmentes kamatlab. A pénziigyi eszk6z6k nominalis
hozamait tehat a befektet6k kockazati étvagya csak részben hatarozza meg, az mas-
részrél a kockazatmentes kamatlabtol fiigg. Amikor a befektet6k valamilyen pénz-

' A hitelfelvétel és a beruhazasok szempontjabol a kamatlébat tulajdonképpen az addsziirt mag-
inflaciéval kell 6sszevetni. E cikk {rasakor az alapkamat 7 szdzalék, az addszilirt maginflacié becsiilt
értéke pedig 3 szazalék korili (MNB [2012]). Amikor a beruhdzasi rata és a véllalati hitelezés Magyar-
orszagon drasztikusan - és a kdrnyezd orszagokbelit joval meghaladé mértékben - zuhan, a GDP
csokkenését tekintve 2012 elsé negyedévében pedig csak Gorogorszag és Portugalia teljesitménye
rosszabb, akkor a magyar gazdasag érdekeit megitélésiink szerint nem a 4 szdzalékos realkamatldb
szolgélja leginkabb.
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tigyi eszkozt (allampapirt, részvényt, vagy akar vallalati hitelt) ,bearaznak”, akkor
az arban a kockazatmentes kamatlab és a kockazatot titkr6z6 kockazati felar egy-
arant jelen van.

Normal konjunkturalis helyzetben a rovid lejarata allampapirok hozama - ami
nagyon kozel all a jegybanki kamatldbhoz — lényegében a kockdzatmentes kamat-
labnak tekinthetd, hiszen rovid tévon - példaul harom hénapot tekintve — az dllam
nemfizetési kockazata elenyészé. Ma azonban nem a normalis konjunktura, hanem
az addssagvalsag id6szakat éljiik, ahol szamos orszagban még a rovid lejaratu allam-
papirok is jelentés kockazatokat hordozhatnak. Vagyis a révid lejaratu allampapi-
rok hozama és a jegybanki alapkamat akar el is valhat egymastol, és ekkor kocka-
zatmentes kamatnak tulajdonképpen mar csak a jegybanki alapkamattal elérhetd
eszkozok (jegybanki betétek vagy a kéthetes MNB-kotvény) tekinthetdk, hiszen a
jegybank rendelkezik a pénzkibocsatas monopdliumaval, igy a nemfizetési kocka-
zata gyakorlatilag elenyészd.

Itt nincs mod annak részletekbe mend elemzésre, hogy a kockazatmentes kamatlab-
nak mit kell tiikréznie, de az kijelenthetd, hogy abban végs6 soron az aggregalt kereslet
befolyasolasan keresztiil a gazdasag inflacios kilatasainak, a konjunkturalis, valamint
a foglalkoztatési helyzet alakuldsdnak egyarant meg kell megjelennie.”” A jelenlegi glo-
balis valsagban a jegybankok szinte kivétel nélkiil ugy vélik, hogy a kockazatmentes
realkamatlabnak rendkiviil alacsonynak kell lennie. Ez ugyanis — amellett, hogy tom-
pitja a valsagkezelésben a fiskalis politikara nehezedé nyomast — segiti a maganszek-
tor mérlegalkalmazkodasi folyamatat — azt, hogy a tdlzottan eladdsodott szereplok
addssaga helyébe mas, kevésbé eladésodott szerepld hitelfelvétele 1épjen.'® A recesszio
ugyanis noveli a nemfizetési kockazatokat, ezért érhetd, hogy a bankok a hitelek utan
nagyobb kockazati felarat kovetelnek. A hitelfelvevok szamara (és ezaltal az aggregalt
kereslet szempontjabol) azonban nem a kamatlab egy része (a kockazati felarnak meg-
felelé része), hanem a kamatlab teljes nagysaga szamit, ami a kockazati felarat és a
kockazatmentes kamatlabat egyarant magaban foglalja. Pontosan azért kell tehat re-
cesszioban a kockdzatmentes kamatlabnak alacsonynak lennie, hogy ellensulyozza az
érthetéen magasra rugo6 kockazati felarat, s ezzel 6sztonozze a maganszektor hitelfel-
vételét (Blinder [2010]). Eppen tigy, ahogyan azt ma az egész viligban lathatjuk.

7 A kock4zatmentes kamatlab atmenetileg természetesen mas szerepet is betolthet. Ha példaul a
gazdasdgot valamilyen hirtelen sokkhatds éri, és a kibontakoz6 panikhangulat kovetkeztében nagy
mennyiségl portfolidtéke szandékozik elhagyni az orszagot — mint tértént 2008-ban —, akkor az az
arfolyam indokolatlan kilengését okozna. Ilyenkor a kamatlab emelése segithet csillapitani a kedé-
lyeket, s devizapiaci intervencidval egytitt megallitani az drfolyam indokolatlan és panikhangulatot
okozé elmozduldsat. Tartésan viszont a kamatlabat nem célszert drfolyam-politikai céloknak ald-
rendelni, mert nem az a feladata.

'* A jegybank elndke egy interjiiban ezzel kapcsolatosan igy fogalmaz: ,,Az MNB stabilitasi jelenté-
sei azt allapitottdk meg, hogy 2010-2011-ben a hitelezési hajlanddsagi korlatok voltak a dominadnsak. A
hajlanddsagi korlatokat azonban a jegybank nem tudja lebontani: ezek a gazdasagi kornyezet bizony-
talan alakuldsaval és az ezzel 6sszekapcsolodo alacsony kockazatvéllalasi hajlandésaggal magyaraz-
hatd.” (Simor [2012].) Részben egyet lehet éretni ezzel, részben nem. A jegybank a kockazati korlatokat
valdban nem képes lebontani, viszont a kockdzatmentes kamatléb alakitdsa — s ezen keresztiil a hitele-
zési aktivitds részbeli befolyasolasa - az 6 kezében van.
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Mindent dsszevetve, az a véleményem, hogy a magyar jegybanki kamatpolitika-
ban 6vatos, a valsagbol vald kilabalast batrabban segit6 fordulatra van sziikség.

*

A jelenlegihez hasonld mélységti recesszio gazdasagi és szocidlis koltségei drasz-
tikusak, semmi mashoz nem hasonlithatok, és helyre nem hozhaték. Az a GDP
és jovedelem, amely az alacsony gazdasagi teljesitmény kovetkeztében ma nem
jon létre, végleg elveszett, tobbé mar vissza nem nyerheté. Raadasul azok a mun-
kavallalok, akik tartésan munkanélkiilivé valnak, szaktudasuk erézidja kovet-
keztében még a konjunktira megindulasa esetén is egyre nehezebben talalnak
majd vissza a munka vildgaba. Vagyis a recesszid tényleges koltségei a recesszion
is talmutatnak.

Ennél mar csak az rosszabb, ha a sulyos helyzetet alapvetd gazdasagpolitikai hibak
tetézik. A jelenlegi valsag egyébként is rendkiviili intellektudlis kihivds elé allitja a
makrokozgazdaszokat, a helyes utak és megoldasok megtalaldsa a kialakult helyzet-
ben kiilondsen nehéz feladat.

A tudomany hatdsa a tényleges gazdasagpolitikai dontésekre Magyarorszagon
mindig is gyenge volt, az elmult tiz évben pedig kiilonésen az. A mostani helyzet
azonban olyan, hogy mindennél jobban sziikség van arra, hogy a tudomany és a
gazdasagpolitika gyakorlata egymassal 6sszefogva keresse a megoldasokat gazda-
sagi bajainkra.
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