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KISS ARON-SZILAGYI KATALIN

Miért mds ez a valsdg, mint a tobbi?

Az addssagleépités szerepe a nagy recesszioban

A szakirodalom attekintésével bemutatjuk az adossagleépités (mérlegalkalmaz-
kodas) jelenségét és gazdasagpolitikai kdvetkezményeit. A jelenség nagy figyelmet
kapott az utobbi években, mivel magyarazatot ad arra, miért mélyebb ez a mostani
(az angol nyelvii szakirodalomban nagy recesszionak nevezett) valsag, mint a szok-
vanyos ciklikus visszaesések. E10szor azt az allitast vizsgaljuk, hogy a pénziigyi val-
sagokat koveto recessziok mélyebbek és elhuzodobbak, mint a tobbi. Ezutan leir-
juk, hogyan alakul a pénziigyi valsagokat kovet6 adossagleépités a haztartasok, a
pénziigyi és mas vallalatok, valamint az allam esetében. Végiil azt vitatjuk meg,
hogyan korlatozzak ezek a folyamatok az allam altal bevethet6 gazdasagpolitikai
eszkozoket a valsagkezelés soran. A valsag egyik fontos tanulsaga, hogy a fejlett és
feltorekvo orszagokat ugyanazok a globalis folyamatok teljesen eltéré gazdasagpo-
litikai kihivasok elé allitottak.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E32, E52, E63, E65, F32, F42.

Ez az irds az adossagleépités fogalmat jarja koriil a szakirodalom attekintésével. Az adds-
sagleépités jelensége magyarazatot ad arra, miért mélyebb ez a valsag, mint a szokvanyos
ciklikus visszaesések. Az addssagleépités szinonimdjaként hasznaljuk a mérlegalkalmaz-
kodas fogalmat, ami arra utal, hogy a folyamat a gazdasagi szerepl6k vagyonmérlegének
(a vagyoneszkozeinek és addssagéllomanyainak) atrendez8désével jér egyiitt.'

El8sz6r bemutatjuk, hogy a pénziigyi piacokon induld, az eszkézarak dramaiatren-
dezddésével jard valsagok mélyebbek és hosszabbak, mint a tobbi valsag. A pénziigyi

* A tanulmadny a szerzok véleményét titkrozi, nem pedig azon intézményekét, ahol dolgoznak vagy
dolgoztak. A kutatds még azelétt zrult le, hogy Kiss Aron az Eurdpai Bizottsdgnal kezdett volna
dolgozni. A szerzdk készonetet mondanak Csermely Agnesnek és az MNB Monetdris stratégia és koz-
gazdasagi elemzés (MSK) teriilete munkatdrsainak az iras 1étrejottében nyujtott segitségiikért és ta-
mogatasukért, valamint a biralénak hasznos észrevételeiért.

' A cikkben hasznalt vagyonmérleg kifejezés dlloméanyokra (a gazdasagi szereplék real-, illetve net-
t6 pénziigyi vagyondra) utal, a mérlegalkalmazkodas tehat az allomanyok valtozasat jelenti, és nem
szabad Osszetéveszteni a makrogazdasagi elemzésekben gyakrabban hasznalt foly6 szemléleti mérle-
gekkel (kiilkereskedelmi mérleg, folyo fizetési mérleg).
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valsagokat a gazdasagi szerepl6k vagyonmérlegének hirtelen romlasa kiséri, ez
pedig beinditja a mérlegalkalmazkodas folyamatat, amely évekig, egyes esetekben
tobb mint egy évtizedig is eltarthat.

Ezt kdvetben leirjuk, hogy milyen gazdasagi mechanizmusok szerint zajlik az ados-
sagleépités a haztartasok, vallalatok és pénzintézetek esetében. A folyamatot altala-
ban az ingatlan- vagy részvénydrak jelentds esése inditja el, vagy — amennyiben a
gazdasag szerepldinek kiilfoldi devizaban fennall addssaga van — az orszag fizetd-
eszkozének jelentds leértékel6dése. Ilyenkor a gazdasag szerepléinek vagyona hirte-
len csokken, fizet6képességiik kétségessé valik. A mérlegpozicio javitdsa (az addssag
leépitése) a haztartasoknadl a fogyasztas, a vallalatoknal a beruhazasok vagy a bérek
visszafogasaval érhetd el. Ezek a folyamatok egymast erdsitve huzzak vissza a noveke-
dést. A pénzintézetek mérlegét rontja a haztartdsok és vallalatok fizet6képességének
megingasa. Ok a mérlegiiket a hitelezés visszafogasaval tudjék kiigazitani. A mérleg-
alkalmazkodassal jaro recessziokban tehat egyszerre esik vissza rendkiviili mérték-
ben a hitelkindlat és a hitelkereslet.

A tovabbiakban azokat a gazdasagpolitikai eszkozoket tekintjiik at, amelyeket a
kilonb6z6 orszagok az elhtizddé valsag kezelésében alkalmaztak. Ezeket az esz-
kozoket négy csoportra osztjuk: a kozvetlen pénziigyi valsagkezelés (bankmentés,
pénzpiaci beavatkozas) eszkozeire, a monetaris és koltségvetési politikara, valamint
egyéb eszkozokre.

A lehetséges gazdasagpolitikai eszkoztarat tobb tényezé befolyasolja. Az egyik az
adott valsag kiterjedtsége: a 2008-as valsag abban kiilonbozik a legtobb valsagtol,
hogy globalis, tehat a valsagkezelés az érintett orszagokban nem hagyatkozhat egye-
diil a kiils6 konjunkturara.

Az egyes orszagok gazdasagpolitikai lehetéségei kozotti legfontosabb kiilonbséget
az a jelenség okozza, hogy pénziigyi turbulenciak idején a t6ke a ,,mindségbe”, vagyis
az alacsony kockazatu eszkozokbe menekiil. Ez azt jelenti, hogy a piaci bizonytalan-
sag jelentds novekedése idején a t6ke a biztonsagosnak tekintett befektetések, illetve
orszagok felé aramlik. A megnovekedett tékekinalat a piacok altal biztonsagosnak
tekintett orszagokban jelent6sen megnoveli a gazdasagpolitika mozgasterét, lehet6sé-
get teremt arra, hogy a jegybanki kamat nulla kozelébe csokkenjen, hogy a jegybank
a nulla kozeli kamatszint mellett tovabbi, igynevezett nem konvencionalis jegybanki
eszkozoket vessen be, illetve az alacsony kamatok mellett finanszirozhat6va teszi a
jelentds koltségvetési élénkité csomagokat is.

Ezzel szemben azokban az orszagokban, amelyeket a piacok kevésbé biztonsa-
gosnak tekintenek, a jegybankok nem képesek olyan alacsony szintre csdkken-
teni a kamatokat, mint a fejlett orszagokban; egyes esetekben a téke menekiilését
megel6zend6 még kamatemelésre is kényszeriilhetnek. Ekozben a koltségvetési
politika mozgastere is sztikebb, mint a legfejlettebb orszagokban. Egyes orszagok,
amelyek koltségvetési fenntarthatésdgaban a piacok kételkednek, akar megszori-
tasokra is kényszeriilhetnek, amelyek valsag idején fokozottan visszahtizzak a gaz-
dasag teljesit6képességét.

Osszességében elmondhatd, hogy a mérlegalkalmazkodassal jaré valsdgokban
(kiilonosen feltorekvé piacokon) nagy nehézségekbe iitkozik a valsagkezelés. Ha a
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maganszektor mérlege jelentsen sériilt a valsag alatt, akkor a kereslet novekedését
csak a kormanyzati koltségvetési politikatol, a kiilfoldtdl, illetve a kiilfoldi beruhaza-
sok emelkedésétdl lehet varni. A koltségvetési politika mozgasterét a korabbi elado-
sodas korlatozhatja, a monetaris politikaét a devizaaddssag: ha egy feltdrekvé gazda-
sag a devizaaddssag miatt sériilékeny — ahogy az szamos feltorekvé gazdasagra igaz
volt az elmult évtizedekben -, akkor a haztartasok és véllalatok fizet6képességének
védelmében indokolt lehet az arfolyamot véd6 monetaris politika.

A tanulmany a valsag és a gazdasagpolitika hazai tanulsdgainak 6sszefoglala-
saval zarul.

A pénziigyi valsagok jellemzése

A kovetkez6kben 6sszefoglaljuk azokat a megfigyeléseket, amelyeket a pénziigyi val-
sagok irodalma ezen eseményekrdl dsszegyjtott.”

Legalabb négyféle eseményt hivnak ,,pénziigyi valsagnak”, bar a kiilonbo6z6 tipu-
sok jelentkezhetnek egyszerre, és lehetnek egymas okai is. A kovetkezé definiciok
lazan kévetik Reinhart-Rogoff [2009] targyalasat.

Bankvalsdg olyankor torténik, amikor egy orszag fontos pénzintézetei koziil egyet
vagy tobbet — akar befektetések rosszra fordulasa, akar lakossagi bankpanik miatt —
a fizetésképtelenség fenyegeti. A bankvalsagok jarhatnak bankpanikkal, és altalaban
allami beavatkozast véltanak ki.

Arfolyamvdlsdg olyankor torténik, amikor egy orszag fizetéeszkdze rovid idén
beliil jelentdsen veszit értékébdl, gyakran annak ellenére, hogy az allam korabban
elkotelezodott a kotott arfolyam mellett. Reinhart-Rogoff [2009] a 15 szazalékos
éven beliili leértékel6dést tekinti jelentés mértéklinek; mas elemzések — igy példaul
Frankel-Rose [1996] - 25 szazaléknal huizzak meg a hatart.

Adéssdgvalsdg olyankor torténik, amikor egy allam nem torleszti kiilfoldi vagy
hazai addssagat. Csédeseménynek szamit egy torlesztési hataridé elmulasztasa
vagy az allamadoéssag (a hitelezé szempontjabol rosszabb feltételekkel torténd)
yjratargyalasa.

Rendkiviil magas infldciéval jaré események az addssagvalsag egyik sulyos eseté-
nek tekinthetdk, hiszen azzal jarnak, hogy a hitelezé mar egy sokkal kevesebbet éré
fizetGeszkozben kapja vissza a kolcsont az addstol (példaul az allamkétvény tulajdo-
nosa az allamtol). Reinhart és Rogoff a 20 vagy 40 szazalékndl magasabb éves titemi
inflacios id6szakokat tekinti valsagjelenségnek, a hiperinflaciot pedig a 40 szazalé-
kos havi iitemet meghaladé inflacioként hatarozza meg.

? A vélsag kitorése utdn tobb nemzetkozi intézményben végeztek kutatast a bankvélsigok utani re-
cessziok és kilabalasok tapasztalatairol: lasd példdul Abiad és szerzbtdrsai [2009], Cerra-Saxena [2008],
Furceri-Mourougane [2012] és Kannan és szerztdrsai [2009] tanulmanyat. E tanulmanyok eredményei
megerdsitik és kiegészitik Hutchison-Noy [2005], valamint Boyd és szerzitdrsai [2005] valsag elott meg-
jelent elemzéseit. Az Egyesiilt Allamok pénziigyi torténetét Bordo~Haubrich [2010, 2012] vizsgalta a
hitelvélsagok és az &ket kovetd kildbalasok osszefiiggésének szempontbol. A magyar szakirodalomban
Felcser-Kormendi [2010] tekintette 4t a bankvalsagok nemzetkozi tapasztalatait.
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Harom altalanosan érvényes empirikus megfigyelést foglalunk 6ssze. Az elsé az,
hogy a pénziigyi vilsdgok mélyek, és tartés visszaeséssel jarnak. A legutdbbi valsagbol
valo kilabalas mind a fejlett vilag legnagyobb gazdasidgaiban, mind pedig Magyaror-
szagon elmaradt a szokasos gazdasagi visszaesések utan altalaban varhatétol. Hogy
eztillusztraljuk, az I. dbrdn az Egyesiilt Allamok valsagainak dsszehasonlitdsat mutat-
juk a GDP alakuldsa szempontjabol. Lathatd, hogy a jelenlegi valsag mélyebb és elnyu;j-
tottabb, mint az elmult évtizedekben megfigyelt tobbi visszaesés.

1. dbra
A GDP alakulasa az Egyesiilt Allamokban a gazdasdgi valsagok sordn (véltozas a visszaesés
el6tti utols6 negyedévhez képest)

A GDP viltozdsa a visszaesés el6tti
utolsé negyedévhez viszonyitva (szazalék)
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Forrds: sajat szamitds az IMF International Financial Statistics adatai alapjan.

Hasonlé mintat figyelhetiink meg mas orszagokban is. Reinhart-Rogoff [2009] 14.
fejezetének szamitdsai szerint a munkanélkiiliség atlagban 7 szazalékponttal emel-
kedik az atlagosan négy évig tart6 hanyatlasban; a kibocsatas rovidebb id6 — mint-
egy két év alatt — éri el mélypontjat, s atlagosan 9 szazalékot esik.

Az empirikus eredmények alapjan nem egyértelmd, hogy jar-e a recesszio tartos
szintbeli veszteséggel. A legtobb orszagban altalaban a modern pénziigyi valsago-
kat kovetden — annak ellenére, hogy a novekedés atlagosan két-harom év alatt ujra
eléria valsag elStti titemet — a kibocsatas szintje kozéptavon nem tér vissza a valsag
el6tti trendhez (Abiad és szerzétdrsai [2009], Boyd és szerzétdrsai [2005], Cerra-
Saxena [2008]). Az egyes orszagok tapasztalatai kozo6tt azonban nagyok az eltéré-
sek. Van, ahol a kibocsatas szintje néhany éven beliil utoléri a valsag el6tti tren-
det (Abiad és szerzétarsai szerint ez tortént Mexikdban az 1994-es valsag utan és
Torokorszagban a 2000-es valsag utan). Mas orszagokban nemcsak szintbeli lema-
radas figyelheté meg a pénziigyi valsag utan, hanem tartésan alacsonyabb nove-
kedési titem is (Abiad és szerzGtarsai szerint ez tortént Japanban és Thaif6ldon a
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1997-es valsag utan). Svédorszag 1991-es és Korea 1997-es valsaga ekozben a kibo-
csatas szintbeli visszaesésére ad példat.

A pénziigyi valsagokkal kapcsolatos mdsodik megfigyelés az, hogy az osszeomldst
mindig valamiféle eszkozdrbuborék el6zi meg, és a vdlsdg sordn a vagyoneszkiozok
dramaian dtértékelddnek. A vilsag eldtti tulfiitottség kialakuldsaban fontos szerepet
jatszik a hitelezés felfutdsa, és a szereplok beruhazasi és megtakaritasi viselkedésé-
nek megvaltozasa. Carmen Reinhart és Kenneth Rogoff mar 2008 elején ramutatott,
hogy a 2000-es években az Egyesiilt Allamokban megfigyelhetd hitelfellendiilés és
ingatlandr-emelkedés igencsak hasonlitott a fejlett orszagokban megfigyelt sulyosabb
bankvalsagok el6tti fellendiilésekhez (lasd Reinhart-Rogoff [2008] és [2009] 13. feje-
zet). Az ot legsulyosabb ilyen bankvalsag - a ,,nagy 6t” - Spanyolorszagban (1977),
Norvégiaban (1987), Finnorszagban (1991), Svédorszagban (1991) és Japanban (1992)
jatszodott le. A valsagok 6sszehasonlitasabol megallapithatd, hogy az Egyesiilt
Allamokban nagyobb egyenstlytalansagok alakultak ki a vdlsig 2007-es kitorése
elétt, mint a ,nagy o6t” valsag el6tt. Az ingatlandrak 2007 el6tti emelkedése az
Egyesiilt Allamokban meghaladta az ezek el6tt megfigyelhetd ingatlanar-emelkedést
(a 2. dbra mutatja az ingatlandrak emelkedését az Egyesiilt Allamokban és hdrom
masik orszagban, ahol a 2000-es években ingatlanbuborék alakult ki).

2. dbra
Infléciéval igazitott ingatlandrak olyan orszagokban, amelyek 2007 6ta bankvalsagot
szenvedtek el (2005 = 100)
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Forrds: Federal Reserve Bank, Dallas.

Reinhart-Rogoff [2009] 14. fejezete azt dokumentalja, hogy a pénziigyi valsagok utan
az eszkozarak esése mély és tartds. Az altaluk elemzett mintegy husz pénziigyi val-
sag atlagaban az ingatlanarak 35 szazalékkal csokkennek hat év alatt; a részvényarak
56 szazalékkal esnek masfél év alatt.
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Kannan és szerzétdrsai [2009] vizsgalata arra iranyult, hogy miben tértek el a pénz-
tigyi valsagok el6tti fellendiilések az egyéb valsagokat megel6z6ktol, és miben tért el
a kilabalas a valsagok két csoportjaban. A szerz6k eredményei azt mutatjak, hogy a
pénziigyi valsagok el6tti fellendiilés tipikusan a hitelezés jelent6s fellendiilésével jar,
amit altalaban ingatlanar- és részvényar-emelkedés, magas ar- és béralakulas, a meg-
szokottnal magasabb fogyasztds és alacsonyabb megtakaritasi rata kisér. A pénziigyi
valsag soran ezek a folyamatok az ellenkezdjiikbe fordulnak.

Ezek a megfigyelések arra utalnak, hogy a pénziigyi valsagok tipikusan eszkoz-
arbuborékkal kisért jelent6s hitelfellendiilés utan alakulnak ki. A fellendiilés id6-
szakaban a gazdasag minden szektorat a novekedési kilatasokra vonatkozé tulzott
optimizmus jellemzi. Amikor kideriil, hogy ezek a kilatasok nem igazolédnak
be, a szerepl6k vagyonmérlege hirtelen atértékelédik, adéssagallomanyuk felduz-
zad, igy mérlegalkalmazkodasra (addssagleépitésre) kényszeriilnek. A Kannan és
szerzGtdrsai [2009] altal feltart legbeszédesebb stilizalt tény a megtakaritasi ratat
érinti: szokvanyos recessziok esetén a megtakaritasi rata sem a valsag kitorése
el6tt, sem lezajlasuk utan nem mutat semmilyen elmozdulast. A pénziigyi valsa-
gokat megel6z6 években ezzel szemben a megtakaritasi rata csokkend tendenciat
mutat, mig a pénziigyi valsag kitorésével egy idében a megtakaritasi rata emel-
kedni kezd. Fokozottan érvényes ez a tendencia a modern, fejlett orszagokban
megfigyelt ,,6t nagy” bankvalsagban.

Ezt a feltételezést megerdsiti Abiad és szerzdtdrsai [2009] egy kiegészit6é elem-
zése. Ebben szétvalasztjak azokat a pénziigyi valsagokat, amelyeket kiugréan magas
beruhdzasi rata el6z6tt meg, azoktdl, amelyekben a beruhazési rata alacsonyabb
volt. Elemzésitk megmutatja, hogy az alacsonyabb beruhazasi ratakat kovet6 pénz-
tigyi valsagok utan a kibocsatas atlagosan felzarkozik a valsag el6tti trendhez, mig a
magas beruhazasi ratakat kovetd pénziigyi valsagok utan az elmaradas jelent6s mér-
tékd: hét év utan atlagosan 20 szazalékos.

Harmadik megfigyelésiink ugy szél, hogy bar az alapjellemzoékben sok a kozos
vonas, a pénziigyi valsdagok igen heterogén kiovetkezményekkel jarnak. Egyrészt a
valsag kiillonboz6 tipusai kiilonboz6 sulyossagt hatasokkal jarnak egyiitt. Abiad
és szerzOtdrsai [2009] szamitasai szerint drfolyamvalsagok utan a kibocsatas
szintje hét év utan atlagosan mintegy 3 szazalékkal marad el a valsag el6tti trend-
t6l; bankvalsagok utan azonban a trendtdl valé elmaradas kozel 10 szazalékos.
Cerra-Saxena [2008] szdmitasai igen hasonldé eredményt mutatnak: 6k az arfo-
lyamvalsagok esetében atlagosan 4, a bankvalsagok esetében atlagosan mintegy
7,5 szazalékos elmaradast szamszertsitenek a korabbi trendhez képest. Mindkét
tanulmany eredményei azt mutatjak, hogy a kibocsatasi veszteség még sulyosabb
olyan esetekben, amikor a bankvalsdg és a valutavalsag egyszerre jelentkezik
(ezek az ugynevezett ikervélsagok).’

Masrészt van némi heterogenitas a valsagok orszagok kozotti alakuldsaban is. Bar
az elemzések azt mutatjak, hogy a kiilonboz6 fejlettségi szinten 1év6 orszagesoportok

Az ikervalsagok elemzéséhez lasd Kaminsky-Reinhart [1999] tanulmdnyat.
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(fejlett, felzarkozo és fejlédo orszagok) nem kiilonboznek lényegesen a bankvalsagok
utdni visszaesés és kilabalas lefutasat illetéen (Abiad és szerzdtdrsai [2009], Cerra-
Saxena [2008])," ez utébbi szerz8paros eredményei alapjin ugy tinik, a jelentés drfo-
lyamgyengiilések a fejlett orszagokban nem jarnak olyan sulyos kovetkezményekkel,
mint a feltdrekvé orszagokban.

A szakirodalombdl 6sszességében tehat az a kép bontakozik ki, hogy a 2008-as val-
sag mélységének legfontosabb magyarazdéja a 2000-es évek ingatlanpiaci buboréka,
az ebbdl kiindulé pénziigyi valsag, majd végiil az azt kovetd kényszeri mérlegalkal-
mazkodas. A valsag csak az 1930-as évek vilaggazdasagi valsagahoz hasonlithat6 a
sokk nagysagaban és a kilabalds lassusagaban; igaz ugyanakkor, hogy az erélyes és
Osszehangolt nemzetkozi valsagkezelés miatt a gazdasagi visszaesés mértéke csak
a toredéke az 1930-as években megtigyeltnek. A 2008-as valsag abban is hasonlit
az 1930-as évek ,,Nagy Valsagahoz” (és eltér a masodik vildghaboru 6ta megfigyelt
pénziigyi valsagoktol), hogy globalis, vagyis az egyes orszagok a kilabaldsnal nem
tudnak a zavartalan vilagkonjunkturara tamaszkodni.

A valsag tobb okbdl globalis. Egyrészt tobb régioban hasonld folyamatok zajlanak
le. Az ingatlanbuborék globalis jelenség volt, és az ingatlandrak csokkenése min-
den érintett régidban rosszul érinti a haztartdsok, vallalatok vagyoni helyzetét és
a pénzintézetek mérlegét. Masrészt a vilag nagy régidinak egyes problémai atgyu-
riiznek mas régiokba, és igy ezek egymast ,fertdzik”. A régiok kozotti fert6zés egy-
szerre szamos csatornan torténik. El6szor is, az egyes régiok valsaga keresletkiesést
jelent mds régiok exportaldinak. Masodszor, pénziigyi fert6zés torténik akkor, ami-
kor egyes egyesiilt allamokbeli értékpapirok értékvesztése eurdpai bankokat sodor
a fizetésképtelenség hatarara (példaul 2007-2008-ban), vagy amikor egy bankcséd
(térténjen bar az Egyesiilt Allamokban, Irorszdgban vagy Izlandon), vagy llamcséd
magaval rantja mas orszagok pénzintézeteit.

Mi a mérlegalkalmazkodas?

A stilizalt tények ismertetése utan ratériink arra, hogy milyen magatartasi valtozasok
zajlanak az egyes gazdasagi szerepl6knél a valsag soran. A vélsag altal kivéltott kénysze-
rli alkalmazkodas folyamatai segitenek megérteni, hogy miért sulyosabb és hosszabb a
mostani valsag, mint a piacgazdasagokban szokasos ciklikus visszaesések.

A pénziigyivalsagot kovetd id6szak kulcsfogalma a mérlegalkalmazkodas. Mérleg-
alkalmazkodasrol beszéliink, ha a gazdasag szerepldi a valtozé gazdasagi korillmé-
nyek miatt agy itélik meg, hogy eladésodottsaguk tilzott mértékiivé valt, és aktualis
dontéseiket ugy hozzak meg, hogy addssagukat le tudjak épiteni, vagyonmérlegiiket
at tudjak rendezni, ki tudjak igazitani. A mérlegalkalmazkodast tehat legtobbszor az
adossagleépités szinonimaja (a mérlegalkalmazkodas ettdl eltéré moddjaira a pénzin-
tézetek elemzésénél tériink ki).

* Ez egybevag Reinhart-Rogoff [2009] 10. fejezete azon megfigyelésével, hogy a bankvélsig egyenl
eséllyel (és stlyossaggal) sujt le a fejlettebb és kevésbé fejlett orszagokra.
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A ,mérleg” kifejezés a szamvitelbdl szarmazik: a mérleg egy vallalat vagyona-
rol készitett kimutatas, amelyben a vallalat altal birtokolt vagyontargyak (eszko-
z0k) vannak felsorolva az egyik oldalon, a masik oldalon pedig a vallalat tartozasai
(forrasok). Ilyesfajta mérlegrol ténylegesen csak a véllalatok készitenek kimutatast,
sem a nemzetgazdasag egészére, sem a {6 jovedelemtulajdonosokra nem all rendel-
kezésre olyan 6sszevont statisztikai kimutatas, amely a redlvagyont (eszkézoldal)
és a nettd pénziigyi vagyont (forrasoldal) megjelenitené. Ebben az értelemben a
mérlegalkalmazkodas nem egy konkrét makrostatisztikai mutatéban érhet tet-
ten, hanem egyfajta képes beszéd, amely a nettd vagyoneszkozoket, illetve a nettd
pénziigyi vagyont érint6 kovetelések és kotelezettségek valtozasat érint6 folyama-
tokat foglalja magaban.

A feltorekvo piaci valsagok elemzésében az 1997-es azsiai valsagok utan terjedt
el a ,mérlegvalsag” fogalma (Krugman [1999], Rosenberg és szerzétdrsai [2005]).
A mérlegvalsag-magyarazatot az drfolyamvalsagokrol szolé elméletek harmadik
generacidjanak is nevezik. A mérlegvalsag mechanizmusa arra épiil, hogy feltérekvo
gazdasagok szerepléinek mérlegében olyan kockazatok keletkeznek, amelyek a piaci
hangulat gyors valtozasa (példaul egy arfolyam-leértékelés) esetén stlyos valsagba
sodorhatjak az orszagokat. Ezek a mérlegekben 1év6 kockdzatok mindig az esz-
koz- és forrasoldalaknak valamilyen eltérésébdl (illeszkedési probléma - ango-
lul: mismatch) indulnak ki. Ez az eltérés lehet id6beli (hosszu tavu vallalati hite-
lek finanszirozasa révid tavu kilfoldi forrasokbol) vagy fizet6eszkozhoz kotédo
(hazai beruhazasok finanszirozasa devizahitelbdl). Az azsiai valsagok esetén ez
a kockazat a vallalatok devizaaddssdga volt: az arfolyam jelentds leértékelodése
azzal jart, hogy a véllalatok csédbe mentek.

Magyarorszagon 2008-2009-ben ,harmadik generacids” arfolyamvalsag alakult
ki. Bar a valsagot megel6z8en a véllalati szektor is vett fel devizahitelt (lasd errél
Endrész és szerzotdrsai [2012] elemzését), a gazdasag szerepléinek mérlegében a leg-
jelentésebb kockazatot a haztartasok devizahitelei jelentették.

Az arfolyamvalsagok (a bankvalsagokhoz hasonléan) azzal jarnak, hogy a gazda-
sag szerepl6i mérlegalkalmazkodasra kényszeriilnek: az adossag, illetve az illeszke-
dési problémak leépitésére. Ezek az alkalmazkodasi folyamatok lassithatjak a valsag-
bdl valé kilabalast. Ezért egyes elemz6k a mérlegalkalmazkodassal jaré gazdasagi
visszaeséseket ,mérlegrecesszionak” nevezték el. Koo [2003] és [2011] alkalmazta
el6szor ezt a fogalmat Japan 1990-es évekbeli tapasztalatara. Elemzése szerint a fej-
lett orszagok 2008 utan egy éppen ilyen recesszioban talaltak magukat.

A kovetkezokben azt mutatjuk be, hogyan jatszodhat le a mérlegalkalmazkodas a
haztartdsok, vallalatok és pénzintézetek korében.

Haztartdsok
A haztartasok fogyasztdsi-megtakaritasi dontései nem kizardlag az egyidejt jove-

delem fiiggvényében sziiletnek meg. Amikor a haztartas kiaddsairol dont (tartds
és nem tartos fogyasztasi cikkek vasarlasardl, ingatlan bérlésérdl vagy vasarlasardl,
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illetve megtakaritasrol), akkor figyelembe veszi, mekkora a vagyona, mekkora az
adossaga, és jelenlegi jovedelme mellett figyelembe veszi azt is, mekkora jovedelemre
szamit a jovoben. Ebbdl az is kovetkezik, hogy a haztartasok vagyonanak leértéke-
16dése esetén, illetve a hosszabb tavu gazdasagi kilatasok romlasaval, a haztartasok
csokkentik fogyasztasukat és novelik folyd megtakaritasukat, mivel csokken az a
fogyasztasi szint, amelyet tartésan fenntarthatonak latnak.

A fogyasztasi-megtakaritdsi dontés nemcsak a jovedelem varhaté atlagos lefuta-
satdl fiigg, hanem a jovében varhat6 jovedelem koriili bizonytalansagtol is. Minél
nagyobb a bizonytalansag a jovébeli jovedelmet illetéen, annal inkabb érdemes a
haztartasoknak biztonsagi tartalékot képezni (precautionary saving, buffer-stock
saving). Mivel a gazdasagi valsagok a makro- és egyéni szintli bizonytalansag nove-
kedésével is jarnak, visszaesések idején az elévigyazatossagi megfontolds is noveli a
megtakaritasi hajlandésagot.

Viélsagok idején a haztartasok koriiltekintd, megtakaritasokat noveld viselkedése
azzal jar, hogy a gazdasagban megtermelt termékek és szolgaltatasok iranti kereslet
csokken, ami a valsagot tovabb sulyosbitja. (Keynes 6ta ezt a hatast ,takarékossagi
paradoxonnak” hivjuk.) Ez a hatds a kisebb konjunkturalis ingadozasok idején cse-
kély mértékd. Tekintélyes mértéket olyankor 6lt, ha a haztartasok vagyona vagy
addssaga jelentésen atarazddik, vagyis ingatlanbuborékok emelkedé és hanyatld
szakaszaiban, valamint - elsésorban olyan feltorekvé gazdasagokban, ahol az adds-
sag egy része devizdban denominalt — az drfolyam jelent6sebb valtozasai esetén. Ez
a folyamat nagyon jol megfigyelheté a 2007-2009-es valsag el6tt és alatt az Egye-
siilt Allamokban: a héztartdsok nagymértékben névelték fogyasztdsukat ingatlan-
vagyonuk felértékel6désével. Elbeszélések szerint bevett gyakorlat volt a lakéashitelt
az ingatlan felértékelédésekor nagyobb jelzaloghitelre kivaltani, és az ebbdl szar-
mazo egyszeri tobbletbevételt fogyasztasi kiadasokra kolteni. Ez a viselkedés arra az
elképzelésre épiilt, hogy az ingatlanarak emelkedése tartds, sét akar a kozelmulthoz
hasonlé iitemben folytatddni is fog. Egyes fogyasztoi dontések talan még a talzot-
tan optimista varakozasok mellett is megfontolatlanok voltak, de kevésbé kedvezd
kiilsé kornyezetben katasztrofalis kovetkezményekkel jartak: tulzott eladdsodas-
sal, az ingatlan értékénél nagyobb jelzaloghitellel. Az érem masik oldala, hogy a
pénziigyi feliigyelet szervei lassithattak vagy talan meg is akadalyozhattak volna a
fenntarthatatlan folyamatokat, ha id6ben felismerik a helyzetben rejl6 veszélyeket.

Villalatok

Bar a 2008-as valsag kialakulasaban a vallalati szektor eladdsodottsaga nem jatszott
jelentds szerepet az Egyesiilt Allamokban, mas orszagokban (igy Irorszdgban és Spa-
nyolorszagban), illetve korabbi valsagokban (igy Japanban az 1990-es években) a
vallalatok eladdsodottsaga jatszotta a f3szerepet.

A vallalatok projektjeiket tobb forrasbdl finanszirozhatjak: visszatartott nyere-
ségbdl, részvény- vagy kotvénykibocsatasbdl, illetve bankhitelekbdl. Gazdasagi fel-
lendiilések idején a vallalati eladésodast novelhetik a laza hitelkondicidk, illetve az
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adott orszag vagy régié novekedési kilatasaival kapcsolatos piaci optimizmus. Az
emelkedd részvény- és ingatlanarak mellett a vallalatok addssaga indokolt mérték-
nek tinhet. Az eladésodas mértéke a vallalatok esetében is olyankor tlinik tulzott-
nak, amikor a vallalat ingatlanvagyona vagy jovébeli kilatdsai jelentésen atértéke-
16dnek. Barmilyen tényez6 valtja is ki a gazdasagi visszaesést, a vallalat csokkend
jovobeli varhato bevételei és csokkend értéke mellett az eladdsodottsag mértéke elér-
heti azt a szintet, amelynél a cs6d kockdazata megnd, ami dragitja a véllalat szamara
elérhetd hiteleket. Ha a vallalat tulajdonaban 1év6 ingatlanok ara csokken, ezzel az
a jelzalogérték is csokken, amelyet a vallalat hitelfedezetként fel tud mutatni, ami
tovabb rontja hitelképességét. Mindezt sulyosbitja, ha a pénzintézetek a valsag hata-
sara altalanosan is szigoritjak hitelfeltételeiket.

A vallalatok addssagleépitése két csatornan keresztiil fogja vissza a makrogaz-
dasagi szint{ keresletet: a beruhdzasi csatornan és a jovedelemcsatornan keresztiil.
A beruhazasi csatorna azt jelenti, hogy a vallalat adossaganak leépitésére vissza-
fogja beruhazasait. A masik, ritkabban elemzett csatorna a jovedelemcsatorna: ez
arra utal, hogy a véllalat a mérlegalkalmazkodas folyaman visszafoghatja a béreket,
illetve egyes szolgaltatasok iranti keresletét, amivel szintén csokken a gazdasag sze-
repl6inek rendelkezésre all6 jovedelme.

A nem pénziigyi vallalatok mérlegalkalmazkodasarol kevesebb elemzés sziile-
tett, mint a haztartasokérdl vagy a pénziigyi vallalatokérdl. A kevés elemzés egyikét
Ruscher-Wolff [2012] készitette. A szerz6k mindkét csatorna mtikodésére talaltak
bizonyitékot statisztikai elemzésiikben, amelyben harminc orszag mintegy harom
évtizedre kiterjed6 makrogazdasagi adatai szerepelnek. A tanulmdny azokat az ese-
teket azonositotta véllalati mérlegalkalmazkodassal jaré eseményként, amelyekben
egy orszag vallalati szektoranak nett hitelallomanya legalabb a GDP 2 szazalékaval
csokkent egy év alatt, és ez a kovetkezd évben nem fordult vissza. Az ilyen ese-
mények atlagaban a tékeattétel (a vallalat értékéhez viszonyitott adossag) 100 sza-
zalékrol 85 szazalékra csokken négy év alatt, vagyis az adossagleépités csakugyan
jelentds. Ezenkiviil megfigyelhetd, hogy az alkalmazkodas elsé évéhez képest négy
év elteltével a hozzaadott érték aranyaban szamitott beruhazas 26 szazalékrol 23 sza-
zalékra cs6kken, mig a bértomeg a hozzaadott érték 60 szazalékardl 56 szazalékara.
Ez azt jelenti, hogy mind a beruhazasi, mind a jovedelemcsatorna jelentds szerepet
jatszik a vallalatok mérlegalkalmazkoddasaban, de azt is megerdsiti, hogy a mérlegal-
kalmazkodasi folyamatok a vallalatok esetében is csak lassan zajlanak le.

Pénzintézetek

A pénzintézetek esetében a mérlegalkalmazkodas masképpen torténik, mint a val-
lalatok és a haztartasok esetében, mivel esetitkben az ,,eladdsodas” is mast jelent: a
pénzintézetek azért vonnak be forrasokat, vagyis azért adésodnak el, hogy abbdl hi-
teleket nyujthassanak. A pénzintézeti mérleg egészségének legegyszer(ibb mutatdja
a tékeattétel: a teljes eszkozdllomany (amelynek részét képezik a kihelyezett hitelek)

sajat t6kéhez viszonyitott aranya. Példaként: ha egy bank sajat tékéje 20 egység, és
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kihelyezett hiteleinek dsszege 200 egység, akkor a tokeattétele 10. A mérlegalkalmaz-
kodas (illetve az annak szinonimdjaként hasznalt addssagleépités) angol megteleldje
a deleveraging. Ez utdbbi a tkeattétel angol megfelel6jébdl, a leverage kifejezésbol
ered, tehdt sz6 szerint a tékeattétel csokkentését jelenti.

A pénziigyi vallalatok tevékenységétdl elvalaszthatatlan, hogy a mérlegiiket
aktivan igazgatjak: amikor egy bank a nala elhelyezett 0j betétekbdl (vagy egyéb
adossagjellegii forrasbdl) hitelt helyez ki, akkor megnoveli eszkozeinek dsszegét és
ezzel a t6keattételét. Mivel a pénzintézetek tevékenységiik természetébdl adéddan
nagyobb tékeattétellel miikodnek, mint a nem pénziigyi vallalatok, az eszkozar-
ingadozasok érzékenyebben érintik a mérlegiiket, igy a gazdasagi ingadozasokra
is érzékenyebben reagalnak.

A pénzintézet mérlegalkalmazkodasat egy egyszert példan szeretnénk bemu-
tatni Adrian-Shin [2010] alapjan. Tegyiik fel, hogy egy pénzintézet eszkoze-
inek értéke 100, mig addssagaié 90. Sajat t6kéje ezek kiillonbségeként adodik:
100 — 90 = 10. Nincs okunk feltételezni, hogy az eszkozarak valtozasa hatna a
pénzintézet addssaganak mértékére. Abban az esetben, ha a pénzintézet eszkozei
leértékelddnek 99 egységre, a sajat téke 99 — 90 = 9 egységre csokken, a tékeat-
tétel pedig 99/9 = 11-re emelkedik. Ha a pénzintézet csokkenteni szeretné téke-
attételét (és nem tud sajat tékét bevonni), akkor ezt a mérlegf6osszeg csokkenté-
sével tudja megtenni: eszkozok eladasabdl addssagot fizet vissza. Eszkozeibdl és
forrasaibol 9 egységet kell leépitenie, hogy tékedttétele ismét 10 legyen (9 egység
tékéhez 90 egységnyi teljes eszkozérték).

A pénzintézetek ugy igazgatjak portfolidjukat, hogy a tékeattételitk egy megcélzott
érték kozelében legyen (Devlin-McKay [2008]). Ennek két oka van. Egyrészt a pénz-
intézet érdeke, hogy hitelbesorolasa magas maradjon, és igy olcson jusson a piacon
forrasokhoz. A tékeattétel jelentds megnovekedése megnoveli a pénzintézet kockaza-
toknak valo kitettségét, igy rontja a pénzintézet hitelbesorolasat, ami azzal jar, hogy
a pénzintézet csak magasabb kamat ellenében tud t6kéhez jutni. Masrészt a tékeatté-
telre vagy annak finomitott valtozatara, a tékemegfelelési mutatora allami szabalyozas
is vonatkozik a pénziigyi rendszer kockdzatainak csokkentése érdekében.

Ha egy bank eszkozeinek értéke csokken, mechanikusan né a tékeattétel (lasd
az el6z6 példat). Az eszkozarak és a tékeattétel kapcsolata tehat negativ lenne, ha
a bankok nem kezelnék aktivan portfélidjukat. A fenti okokbdl azonban a bankok
igyekeznek kiegyenliteni az eszkozarsokkok tékeattételitkre gyakorolt hatasat. Sét
- statisztikai vizsgalatok szerint — a t6keattétel szamos bank esetében ,,prociklikus”,
vagyis pozitivan fiigg &ssze a konjunkturéval (és az eszkdzdrakkal).” Ennek oka egy-
részt az, hogy nagyobb mértékii a hitelezés, ha a vallalatok nagyobb értéki biztosi-
tékot tudnak hiteleik fedezetéiil felmutatni. Mivel fellendiilések idején az eszkozarak
magasabbak, a vallalatok vagyona ilyenkor nagyobb értékd, és igy a vallalatok hitel-
képesebbek. Ez a mechanizmus felnagyitja a gazdasagi fellendiilések és visszaesé-
sek hatasat a hitelezésre, ezért a szakirodalomban ,pénziigyi akceleratornak”, vagy

® Bzt az dsszefliggést Adrian—-Shin [2010] mutatta ki az Egyesiilt Allamok 6t legnagyobb befektetési
bankjara, Spanyolorszag esetében pedig Ayuso és szerzdtdrsai [2004] jutott hasonl6 eredményre.
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~pénziigyi felerdsitésnek” nevezték el.’ A tékeattétel és a gazdasagi ciklus pozitiv
Osszefiiggésének masik okat abban azonositottak, hogy a gazdasag szerepléi nem
megfelelden reagalnak a kockazatok idébeli véaltozasara: a kockazatokat fellendiilé-
sek idején ald-, mig recesszidban feliilbecsiilik.”

A fentiekbdl kovetkezik, hogy az eszkozarak csokkenése utan a pénzintézetek
igyekeznek ellenstlyozni (vagy tobb mint ellensulyozni) t6keattételitk mechani-
kus megnovekedését. A tékeattételt harom mddon lehet csokkenteni: egyrészt 4j
téke bevonasaval, masrészt a nyereség visszatartasaval (csokkentett osztalékfizetés-
sel), harmadrészt pedig eszkozok eladasaval és adossagtorlesztéssel (Devlin-McKay
[2008]). Mérlegalkalmazkodasra valsaghelyzetekben van sziikség: ilyen helyzetek-
ben altalaban nehéz olyan befektetket talalni, akik tékét bocsathatnanak rendel-
kezésre (bar az allami bankmentési programoknak ez az egyik lehetséges eszkoze).
A masodik eszkoz, a mérlegpozicié nyereség visszatartasaval vald javitasa miikod-
het, de lassti folyamat, amire egy pénziigyi vélsag nem feltétleniil ad lehetéséget. Igy
a pénziligyi szervezetek mérlegalkalmazkodasa altalaban az eszkdzok leépitésével és
addssagtorlesztéssel, vagyis a mérleg leépitésével torténik.

Mikozben az egyes pénzintézetek szempontjabodl a mérleg leépitése racionalis
lépés, a folyamat veszélyessé valhat, ha minden pénzintézet ehhez folyamodik. Ha
minden piaci szerepld eszkozoket szeretne eladni, az drak esnek, ami tovabb rontja a
gazdasag szerepléinek mérlegét, és tovabbi mérlegalkalmazkodast tesz szitkségessé.
Ez piaci panikhoz vezethet — és vezetett is — a valsag els6 honapjaiban; az dllam
és a jegybank beavatkozdsa a 2008 szeptemberét koveté honapokban elsGsorban az
ongerjesztd panik megel8zésére irdnyult.®

A bankok mérlegalkalmazkodasa azonban nem csak rovid tavon befolyasolja a
makrogazdasagot.” Ha a mérlegalkalmazkodas azzal jér, hogy a bankok sztikitik
hitelkinalatukat, ez tovabb csokkentheti a makrogazdasagi aggregalt keresletet,
hiszen visszafogja a véllalatok és haztartasok beruhazasait. Természetesen nem
konnyt eldonteni, hogy valsagok utan elsdsorban azért esik-e vissza a hitelezés,
mert a hdztartasok és a vallalatok csokkenteni szeretnék eladdsodottsagukat,
vagy azért, mert a bankok sztkitik hitelkinalatukat. Minden bizonnyal mindkét
folyamat lejatszodik. "

° A pénziigyi akceleratorrél valé gondolkodas legaldbb Fischer [1933] munkajaig megy vissza. A kér-
dés modern elméletét Bernanke-Gertler [1989], Bernanke és szerzbtdrsai [1996], valamint Kiyotaki-
Moore [1997] alapozta meg. Lasd még Bernanke és szerzbtdrsai [1999] attekintését.

7 Errél lasd Borio és szerz6tdrsai [2001] tanulmanyat.

* A bankok mérlegalkalmazkodasanak ezt az oldalat és az errél sz6l6 kézgazdasag-tudoményi mun-
kakat Shleifer-Vishny [2011] tekinti at.

’ A pénzintézetek mérlegalkalmazkodasinak makrogazdasagi hatasairél lsd Devlin-McKay [2008]
és Adrian-Shin [2010] munkdjat.

' Az elzSkben hivatkoztunk a vallalatok és a haztartisok viselkedésének empirikus elem-
zéseire. A bankok mérlegének hitelezésre gyakorolt hatdsat korabban Bernanke-Blinder [1988],
Kashyap-Stein [2000], valamint Van den Heuvel [2002] vizsgalta. Utobbi szerzé ezt a hatdst ,,sa-
jatt6ke-csatornanak” (bank capital channel) nevezte el. Dell’Ariccia és szerzdtdrsai [2008] elem-
zése talalt bizonyitékot arra, hogy a jobban hitelre szorul¢ iparagak teljesitményét jobban vissza-
vetik a bankvélsdgok, ami arra utal, hogy a bankok mérlegalkalmazkodasa valoban lassithatja a
bankvalsag utani kilabalast.
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A pénzintézetek mérlegalkalmazkodasdanak nemzetkozi kovetkezményei is van-
nak. Elemzések kimutattak, hogy valsagok soran az orszagok kozotti hitelezés visz-
szaesik, illetve hogy a feltérekvé piacok felé iranyulé t6kearamlésok lelassulnak
vagy vissza is fordulhatnak a globalis kockazatvallalasi kedv csokkenésével (Devlin-
McKay [2008]). Az eurdpai pénzintézetek mérlegalkalmazkodasa azzal jart, hogy az
uj EU-tagorszagokban miik6dé lednybankok a valsag kitorése ota jelentésen csok-
kentették hiteldllomanyukat (Vienna Initiative [2013]).

A valsagkezelés gazdasagpolitikai eszkozei

Milyen gazdasagpolitikai eszkozok allnak az orszagok rendelkezésre a valsagbol
valo kilabalas soran? Milyen tényez6k hataroztak meg, hogy mely orszagoknak mely
eszkozok tlintek lehetségesnek és kifizetéddnek? Ezekre a kérdésekre a gazdasagpo-
litika tertiletei szerint igyeksziink valaszt adni: el6szor a kozvetlen pénziigyi valsag-
kezelés eszkozeit tekintjiik at, majd a monetaris és koltségvetési politikat, végiil az
egyéb gazdasagpolitikai eszkozoket.

A pénziigyi valsag kezelése és bankmentés

Bar jelen irasunk kozéppontjaban nem a 2007-2008-as pénziigyi valsag all, hanem
az utana kovetkez6 kilabalas, ezt a témat is roviden érinteniink kell, mivel az egyes
orszagok valsag utani helyzetét jelentdsen befolyasolja, hogy milyen jellegii és meny-
nyire sulyos pénziigyi valsdggal szembesiiltek. A Lehman Brothers 6sszeomlasa
utan kialakult pénzpiaci panik egyes piacok 6sszeomlasaval, a pénzintézetek fizetd-
képességével szembeni bizalmatlansag domindelvszerii terjedésével jart. A piaci bi-
zalmat a fejlett orszagok kormdnyzatai egyebek kozott hitelgaranciakkal és a bankok
kozvetlen feltokésitésével igyekeztek helyreallitani. A fesziiltséget mutatd piacokon
a jegybankok nyujtottak athidald likviditast. Lakossagi bankpanikok kialakulasat a
betétbiztositas kiterjesztésével el6zték meg.

A kiilonboz6 orszagok eltértek abban a tekintetben, hogy milyen mértékben kel-
lett beavatkozniuk a pénziigyi piacok mikddésébe, és abban is, hogy milyen hata-
sossaggal tudtak ezt megtenni. Az eurdovezet tagorszagai (igy a kelet-kozép-eu-
répai régiobdl Szlovakia is) kozvetlentil részt vehettek az Eurdpai Kézponti Bank
programjaiban. Mds kelet-kozép-eurdpai orszagoknak, igy Magyarorszagnak is,
csak kozvetve lehetett segiteni.

Az orszagok eltértek abban a tekintetben is, hogy a bankrendszernek mekkora segit-
ségre volt sziiksége. [rorszagban és Spanyolorszagban a véllalati hitelek rosszra for-
duldsa miatt jelentds bankmentési programokra volt sziikség, amelyek nagymérték-
ben megemelték az orszagok GDP-aranyos adossagit. A bankmentések hatterében
nem kis részben az ezen orszagokban keletkezett, az atlagosnal jelentdsebb mértékii
ingatlanbuborék 4ll, de tobb elemz6 felhivta a figyelmet a bankok és hazai vallala-
tok kozti 9sszefonddasokra és a hitelezés ezzel osszefiiggd tulzott kockazatossagara is.
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A kelet-kozép-europai feltorekvo piacokon jelentds bankcsddokre és bankmentési
programokra nem volt sziikség, mivel a bankrendszer szamottevd része nyugat-eu-
répai bankok tulajdondban volt, amelyek (az anyaorszagi allami szervek feliigyelete
mellett) biztositani tudtak leanybankjaik tékeigényét.

Monetdris politika és drfolyam-politika

A monetaris politika teriiletén a fejlett és feltorekvé gazdasagok teljesen eltér6 ki-
hivasokkal talaltak magukat szemben. A fejlett orszagok jegybankjai a gazdasagi
valsagra kamatcsokkentéssel valaszoltak. A valsag mélysége miatt azonban szamos
tejlett orszagban még a nulla kozeli kamatszintek sem tudtak kelléen élénkiteni a
gazdasagot: a névekedés és az inflacié igen alacsony maradt. A jegybanki alapkamat
azonban nem csokkenhet a nulla szint al4," igy ezekben az orszagokban a jegyban-
kok nem konvencionélis eszkdzkhoz fordultak.” A 3. dbra mutatja egyes fejlett or-
szagok és az eurdovezet jegybanki alapkamatanak alakulasat.

3. dbra
Jegybanki kamatok egyes fejlett orszdgokban, 2005-2012
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Forrds: az egyes orszagok jegybankjai.

"' Az angol nyelvii szakirodalom a nulla kériili kamatszintre mint alsé korlatra a zero lower bound
megnevezéssel hivatkozik (roviditve: ZLB).

"> A monetaris politika nem konvencionalis eszkozeit Krek és szerzétdrsai [2012] és Lehmann
[2012] tekintik 4t. A nem konvencionalis eszk6z6k magyarorszagi alkalmazéasat Fabidn-Mdtrai [2012]

mutatja be.
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A nem konvencionalis jegybanki eszkozok egy része a pénzpiaci zavarok oldasat
szolgalta a Lehman Brothers bukdsa utdn. A hagyomanyos jegybanki célok eléré-
sében akkor jutnak szerephez nem konvencionalis eszkozok, amikor a jegybankok
mar kimeritették a kamatcsokkentésben rejlo lehetdségeket. Hasonléan a hagyoma-
nyos kamatcsokkentéshez, céljuk az, hogy a piaci kamatlabakat csokkentsék. A Fed,
az Eurdpai Kozponti Bank és a Bank of England programjainak tapasztalatai azt
mutatjak, hogy ezek a programok pozitiv, de méretiikhoz képest viszonylag kis real-
gazdasagi hatassal jartak (Kreko és szerzétdrsai [2012]).

A monetdris politikai élénkités (akar a kamatcsokkentés, akar a nem konvencio-
nalis eszkozok formdjaban) tobb csatornan keresztiil élénkiti a gazdasagot. Az egyik
legfontosabb a kamatcsatorna: a jegybanki alapkamat csokkenése atgytrtizik a gaz-
dasag szerepldi altal a piacon elérheté hitelek kamataiba, és ezzel vonzobba teszi a
jelenbeli fogyasztast és beruhazast a megtakaritas helyett. Valsagban a kamatcsa-
torna két okbol lehet gyengébb, mint szokvanyos koriilmények kozott. Egyrészt a
pénzpiaci fesziiltségek és a bizonytalansag miatt a jegybanki kamatok kisebb mér-
tékben gytirtiznek at a piaci kamatokba. Masrészt a gazdasag szerepldinek mérlegal-
kalmazkodasa azzal jarhat, hogy a fogyasztasi-megtakaritasi dontések kevésbé érzé-
kenyek a kamatok valtozasaira.

A nemzetkozi pénziigyi valsagok a téke biztonsagos befektetésekbe valé mene-
kiilésével (flight to qualilty) jarnak, vagyis a feltorekvé piacok finanszirozasa ilyen
esetekben gyakran hirtelen ledll.” A feltérekvé gazdaségok jegybankjai sziméra ez
azt jelenti, hogy (piaci megitélésiiktdl fiiggé mértékben) csak a fejlett orszagokénal
magasabb kamatszintek mellett tudjak megvédeni arfolyamaikat és fenntartani a
pénziigyi stabilitast biztosito piaci kondicidkat. A feltorekvé gazdasdgoknak tehat
kevésbé van lehetéségiik olyan aktiv anticiklikus (a konjunkturalis visszaesés hata-
sait ellensulyozo, stabilizal) monetaris politikat folytatni, mint a legnagyobb hite-
lességti fejlett gazdasagoknak.™

A 4. és 5. dbra mutatja egyes kelet-kozép-eurdpai és Eurdpan kiviili feltdorekvé
gazdasag jegybanki alapkamatdnak alakulasat 2005 6ta. Az abrakrol leolvashato,
hogy a legtobb feltorekvé gazdasag kisebb mértékben tudta csokkenteni alapkama-
tat, vagyis kevésbé tudott anticiklikus monetaris politikat folytatni, mint a legfejlet-
tebb gazdasagok. Csehorszag és Chile kivételével a bemutatott orszagok nem érték el
a nulla kozeli alapkamat szintjét (ezt a mindségbe valé menekiilésen kiviil a maga-
sabb inflacié is okozza).

A feltorekvé piaci jegybankok dilemmajat a ,mindségbe vald menekiilés” idején
tobb hatas ereddjeként irhatjuk le. A monetaris politikdnak kis, nyitott gazdasagok-
ban kiilondsen jelentés hatdsmechanizmusa az arfolyamcsatorna. Ezek a gazdasa-
gok jobban fiiggnek a vilagpiaci folyamatoktdl, mint a vilag legnagyobb gazdasagai.
A jegybanki kamat az arfolyamra azaltal hat, hogy a belfoldi befektetések hozamat
a kiilfoldi befektetésekéhez képest mddositja. A kamat valtozasa utdn a kilfoldi

" Ezt a jelenséget nevezte Calvo [1998] hirtelen leallasnak (sudden stop).
" A feltorekvd gazdasagok monetéris politikdjanak kérdéseit Frankel [2010], valamint Végh-Vuletin
[2012] tekinti 4t.
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és belfoldi befektetések hozama kozotti viszony az arfolyam médosuldsa altal all
helyre: egyéb tényezok véltozatlansaga mellett az arfolyam leértékeléséhez vezet, ha
a befekteték belfoldi kamatokrol alkotott varakozasai csokkennek. A gyengébb arfo-
lyam dragitja az importtermékek hazai arat, és csokkenti az exporttermékek arat
klfoldon, igy (a belfoldi inflacié emelkedése mellett) élénkiti az exportot, és a hazai
termékek felé tereli a belf6ldi fogyasztast. Ez az drfolyam klasszikus, kiadasattereld
(expenditure switching) hatasa.

Az arfolyamvaltozas kiaddsatterel hatdsat tompitja, ha a gazdasag szerepléinek
devizaaddssaga van, mégpedig éppen azokon a mechanizmusokon keresztiil, amelye-
ket a gazdasag szerepléinek mérlegalkalmazkodasa elemzésekor bemutattunk. Az arfo-
lyam ilyenkor egy tovabbi mechanizmuson, a mérlegcsatornan keresztiil is hat a gazda-
sag szerepléinek viselkedésére. Az arfolyam gyengiilése felértékeli a devizaaddssagot,
rontja a gazdasag szerepldinek mérlegét, és ezaltal visszafogja az érintettek fogyasztasi
és beruhazasi tevékenységét. Ezen tilmenden, amennyiben noveli az érintett vallalatok
és haztartasok fizetésképtelenné valasanak esélyeit, annyiban rontja a bankok mérleg-
pozicidjat, és az 6 mérlegalkalmazkodasukon keresztiil is visszafoghatja a kilabalast. Ha
az allam is rendelkezik devizaaddssaggal, akkor a kormanyzat mozgastere is csokken a
GDP-aranyos hiany arfolyamvaltozas miatti névekedésével.

A gyengébb kamatcsatorna és a feler6s6d6 mérlegcsatorna dilemma elé allitja a devi-
zaban eladdsodott feltorekvé gazdasagok jegybankjait: a monetaris politikai lazitas egy-
szerre jelent élénkitést (a kamatcsatornan és a kiadasatterelésen keresztiil) és szigoritast
(a mérlegcsatornan keresztiil), és ezek ereddjeként elképzelhetd, hogy dsszességében
nem élénkiti a gazdasagot. Magyarorszag monetaris politikdja is ennek a dilemmanak
volt kitéve a véalsag kezdete 6ta, amikor nem éppen az akut nemzetkozi pénziigyi piaci
fesziiltségek jelentették a legnagyobb veszélyforrast.

Az eddigiekben az olyan orszagok rendelkezésére allo eszkdzoket és az azokkal
kapcsolatos dilemmakat elemeztiik, amelyek 6nallé6 monetaris politikaval rendel-
keznek. Ettél eltér6 helyzetben vannak azok az orszagok, amelyek valutaunio (az
eurdovezet) tagjai, valamint azok, amelyek kotott arfolyamrendszer mellett kotelez-
ték el magukat (Lettorszag, Litvania, Bulgdria). Az eurdovezet tagjai kozos moneta-
ris politikdjukat az Eurdpai K6zponti Bankon keresztiil alakitjak ki. A kotott arfo-
lyam mellett egyoldalian elkételez6dott orszagok ezzel szemben 6ndllé monetaris
politikdjukat teljesen az arfolyam fenntartasanak rendelik ala, igy azt visszaesés ese-
tén sem allithatjak az élénkités szolgalataba. A valsag soran mindkét orszagcsoport
alkalmazta (kiillonb6z6 mértékben) a versenyképesség visszanyerése érdekében az
ugynevezett belsé leértékelést, vagyis az arak és elsésorban a bérek csokkentését.
Az alkalmazkodasnak ezt a formdjat azért hivjak belsé leértékelésnek, mert ugyan-
azt a hatast éri el, mint a nominalis arfolyam leértékelése, vagyis a kiils6 leértéke-
1és, amennyiben ugy mddositja a belfoldi és kiilfoldi araranyokat (a redlarfolyamot),
hogy az orszag versenyképessége javul. A bels6 leértékelés sziikséges lehet ezen orsza-
gok kiils6 egyensulyanak visszanyerésében (és a rogzitett arfolyam fenntartasanak
érdekében), de meg kell jegyezni, hogy ebben az esetben épptgy miikodésbe 1ép a
mérlegcsatorna: a kiilfoldi devizaban (vagy eurdovezet-tagorszag esetében eurdban)
felvett hitel realértéke megnd, ha a hazai arak és bérek csokkennek.
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Koltségvetési politika

A monetaris politikdhoz hasonléan a koltségvetési politikanak is egyik legfontosabb
célja a stabilizacio, vagyis a konjunkturaciklusok simitasa. Az elmult évtizedekben
kialakult gazdasagpolitikai konszenzus szerint kisebb konjunkturaingadozasok ese-
tén els6sorban a monetaris politika felelés a ciklus simitasaért, de a ciklus simitdsat a
koltségvetési politika is tamogatja, elsésorban az tigynevezett automatikus stabiliza-
torok segitségével. Az automatikus stabilizatorok azokra a koltségvetési kiadasokra és
bevételekre vonatkoznak, amelyek kiilon kormanyzati dontés nélkiil is a konjunktu-
rat ellensulyozzak: valsagokban ugyanis automatikusan né a munkanélkili-segélyre
és egyéb ellatasokra koltott allami kiadds, mig ardnyosnal jobban esnek vissza az
adobevételek, kiilondsen a progressziv adok esetén.

A 2008-as valsag kitorésére az Egyesiilt Allamok, az Eurdpai Unié és sok mds
orszag is koltségvetési élénkitéssel valaszolt: a koltségvetési élénkités részét képez-
ték az automatikus stabilizatorok mellett a torvényhozok éltal elfogadott élénkitd
csomagok is. A valsag els6é iddszaka utan azonban jelentds eltérések mutatkoztak
az egyes orszagok koltségvetési politikajaban. Ezek a kiilonbségek egyrészt azzal
magyarazhatok, hogy az orszdgok kiilonb6z6 korlatokkal szembesiiltek, masrészt
azonban az egyes orszagok dontéshozdi altal kivanatosnak tartott gazdasagpo-
litika is eltért egymdstdl. Igy példdul az Egyesiilt Kiralysigban a 2010-es kor-
manyvaltas utan az 4j kormany programjanak megfelel6en szigorubb koltségve-
tési politika érvényesiilt.

A koltségvetési élénkités hatdsossagat a kozgazdasagtan az ugynevezett koltségvetési
multiplikdtor mutatéjaval foglalja 6ssze. A koltségvetési multiplikator azt méri, hogy
egy pénzegységnyi koltségvetési kiengedés hany pénzegységgel noveli az adott évben a
gazdasag kibocsatasat, vagyis a GDP-t. A koltségvetési multiplikator értéke a mai gaz-
dasagelméleti megkozelitések szerint fiigg a gazdasag altalanos feltételeit6l (IMF [2012a]
41-43. 0.). Ha az allami kiadasok novelése csak a gazdasag tobbi szerepldjének kiadasat
szoritja ki, de a gazdasag teljes kibocsatasat nem néveli, akkor a multiplikator értéke
nulla. Standard elméleti megkozelitések szerint ez a helyzet hosszu tavon, illetve akkor,
ha a gazdasag kapacitaskorlatainak kozelében mikodik. Ilyenkor az allami kiadasok
novekedése emeli a kamatokat, és visszafogja a versenyszféra kiadasait. Az allami kiada-
sok ilyenkor csak magankiaddsokat szoritanak ki.

Ha a gazdasag tobbi szerepldje egyaltalan nem fogja vissza a kiaddsait, és igy a meg-
novelt dllami kiadasok teljesen novelik az aggregalt keresletet, akkor a multiplikator
értéke egy, vagy akar egynél magasabb is lehet. Egynél magasabb azért lehet a
multiplikator, mert az dllami kiadas a megbizott cégeknek és azok alkalmazottai-
nak bevételt jelent: ezek megnovekedett jovedelme mas szolgaltatok termékei irant
fokozza a keresletet, és igy tovabb. (Ez a folyamat adta eredetileg a ,,multiplikator”
kifejezés nevét: ilyen koriilmények kozott egy egységnyi kiadas tobbszorosen hat a
gazdasag kibocsatasara.) Standard elméleti megkozelitések szerint a valdsag ehhez
all kozelebb gazdasagi visszaesések idején, és kiillonosen olyan mély visszaesések ide-
jén, amikor a nulla kozeli kamatszintek sem képesek a teljes kapacitaskihasznaltsag
kozelébe juttatni a gazdasagot.
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Az Egyesiilt Allamokban mind a 2009 tavaszan elfogadott élénkits csomag
vitdjakor, mind a csomag utoélagos értékeléseiben, mind pedig a tovabbi élénkités
szitkségességérdl szolo vitakban fontos kérdésként vetddik fel, mely intézkedé-
sek élénkitik a gazdasagot a leghatékonyabban, vagyis melyeknek legnagyobb a
multiplikdtora.”

Az egyes intézkedések multiplikatorardl Mark Zandi, a Moody’s vezet6 kozgaz-
ddsza és az Egyesiilt Allamok Kongresszusinak koltségvetési tandcsa is készitett
becsléseket (Zandi [2009], [2010], CBO [2012]). Ezekbdl a becslésekbdl két, mas
orszagok szamara is érdekes kovetkeztetés vonhato le. Egyrészt mindkét becslés
szerint a valsagban az 4llami beruhdzasoknak jelentds élénkité hatdsuk van. Igy
a CBO szerint a legnagyobb élénkité hatdsuk a kormanyzati vasarlasoknak van
(a multiplikatort egy széles intervallumon 0,5 és 2,5 kozé helyezik el) és a helyi
infrastruktura-beruhazasok tamogatasanak (0,4 és 2,2 kozotti multiplikator).
Ezzel 6sszemérheté Zandi becslése, amely szerint az infrastruktira-beruhazasok
multiplikatora 1,6 korili.

A masik tanulsag, amelyben a két becslés megegyezik, hogy az ad6- és tamogatasi
rendszeren keresztiili élénkités sokkal hatdsosabb, ha az alacsonyabb jovedelmii réte-
geket timogatja, mint ha a magas jovedelmteket. Igy példéul a CBO szerint a magas
jovedelmtiek addi atmeneti csokkentésének multiplikatora 0,1 és 0,6 kozé tehetd,
az alacsony és kozepes jovedelmuek atmeneti adocsokkentésének multiplikatora
0,3 és 1,5 kozé, mikozben az alacsony jovedelmiiek transzfereinek (munkanélkiili-
segély, szocialis tamogatasok) multiplikatora 0,4 és 2,1 kozé eshet. Ezzel egybevag
Zandi becslése, aki szerint a magas jévedelmuek adocsokkentésének multiplikatora
0,3 koriili, az alacsony és kozepes jovedelmtiek addcsokkentésének multiplikatora
1-1,3 koriili, a transzfereké pedig 1,6-1,8 koriili. (Zandi nem intervallumokat k6zol,
hanem t6bb hasonlé intézkedéshez kiilonb6z6 pontbecslést rendel.)

Ezekbdl a becslésekbdl az is kovetkezik, hogy ha egy orszagban nincs lehetdség
nettd koltségvetési lazitasra, akkor is lehet mod olyan koltségvetési szempontbdl
semleges csomag Osszeallitasara, amelynek gazdasagélénkitd hatasa van. Természe-
tesen ezeknél a becsléseknél figyelembe kell venni, hogy a révid tava gazdasagélén-
kitésre vonatkoznak. A hosszu tavi - jobb konjunktira melletti és a gazdasag sze-
replinek alkalmazkodasa utani - hatasok ett6l mindségileg eltérhetnek.

A koltségvetési élénkités hatasossagaban a gazdasag ciklikus pozicidjan kiviil
egyéb tényezdk is szerepet jatszanak. Igy az élénkités hatdsosabb nagy gazdasagok

' Az amerikai élénkité csomaggal (stimulus) kapcsolatos vitat végigkisérte egy, a téma atpoliti-
zaltsagat tikkroz6en talfltott, személyeskedésig mend, elsésorban a napilapok véleményrovatéban,
illetve a blogoszféraban folytatott diskurzus. Az élénkité csomag hatastalansagat hirdet6k (Robert
Barro, John Cochrane, Arthur Laffer) meredeken emelkedé kamatokat és gyors koltségvetési ka-
tasztrofat vizionaltak a valsdgot enyhité fiskdlis élénkités nyoman. Cochrane [2011] tanulmanya
példa ezen érvek formalisabb kifejtésére. A vita masik oldaldn 4ll6 hangadé kozgazdaszok (tobbek
kozott Paul Krugman és Brad DeLong) az ilyesféle félelmeket elttlzottnak, mig az élénkité csoma-
got szitkségesnek, vagy éppen a sziikségesnél kisebbnek tartottak. A csomag kidolgozasaban is részt
vett Christina Romer, tanulmanya (Romer [2011]), valamint a DeLong-Summers [2012] példa az
élénkités mellett érvel6k érveinek alaposabb kifejtésére. Az dvatoskodok félelmei mindmaig valo-
ban nem ttinnek megalapozottnak.
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esetében, mint kisebbekében. Mivel a kisebb gazdasagok kereskedelmének nagyobb
hanyada nemzetkozi, a koltségvetési élénkités pozitiv hatasai nagyobb aranyban
gyuritznek at az orszaghatarokon. Ebbdl az is kovetkezik, hogy egy sok kis orszag
alkotta k6z0s piacon, mint az Eurdpai Unio, a koltségvetési politikak koordinacidja-
val hatasosabb élénkités alakithaté ki.

Az orszagok koltségvetési politikaja természetesen nemcsak a dontéshozok prefe-
renciditol fiigg, és nem is csak attél, hogy az adott helyzetben mennyire hatasos a kolt-
ségvetési élénkités, hanem attdl is, hogy a kiilsé adottsagok milyen politikara adnak
lehetdséget. Kiils6 adottsagok altali korlatozast jelenthetnek alkotmanyos koltségve-
tési szabdlyok, egyéb intézményi adottsagok, az allamaddssag mértéke és nem utolsd-
sorban a piaci bizalom az allam jovébeli fizetGképességében.

Avalsag el6rehaladtaval jelentds kiilonbségek alakultak ki az orszagok fizet6képes-
ségének piaci megitélése kozott. Egyes orszagok, mint az Egyesiilt Allamok, Japan és
Németorszag, korabban ritkdn latott alacsony kamatok mellett képesek megujitani
adossagukat, mig elsésorban egyes eurdovezeti tagorszagok az adossagspiral kozelébe
keriiltek. Ez a folyamat egyrészt a minGségi befektetésekbe valé menekiilést tiikrozi,
masrészt pedig az orszagok addssaga, valamint az intézményi és politikai feltételek
kozti kiilonbségeket. A legfontosabb tényezo az, hogy az eurdovezet tagorszagaiban
kétséges, hogy létezik-e ,végsé hitelez6” (lender of last resort). Azokban az orszagok-
ban, ahol van lehet8ség sajat monetdris politika folytatdsara, ezt a szerepet a jegy-
bank latja el. Az eurd6vezet intézményi felépitésében az Eurdpai Kozponti Bank ezt
a szerepet csak korlatozottan latja el, igy egy potencialis addssagvalsag esetén a val-
sagkezelésre ezeknek az orszagoknak kevesebb eszkoziik van, mint a sajat monetaris
politikaval rendelkez6 orszagoknak (Greenlaw és szerzétdarsai [2013]).

Szamos tanulmany elemezte, hogy a feltorekvo és fejlédé orszagok koltségvetési
politikaja (a fejlettekével ellentétben) prociklikus, vagyis nem tompitja, hanem fel-
erdsiti a gazdasagi ingadozasokat. Ezt a jelenséget az elemzdk kétféle okkal magya-
raztak. Az egyik ok ebben az esetben is a mindségbe valé menekiilés: a feltorekvd
orszagok szamara éppen valsagok idején neheziil meg a tékepiacokhoz valé hoz-
zaférés, és igy valsagok idején megszoritasra kényszeriilnek. A prociklikus koltség-
vetési politika masik okat az elemzések a fejl6dé és feltorekvé orszagok gyengébb
intézményeiben, illetve a gazdasagpolitika hibaiban keresték. Eszerint ezekben az
orszagokban fellendiilés idején, amikor magasak az addbevételek, a politikai nyomas
miatt ezeket allami tobbletkiadasokra forditjak, és nem arra, hogy nehéz idékben
megkonnyitsék a gazdasag alkalmazkodasat.

Frankel és szerzétdrsai [2013] azt a kérdést vizsgalta, hogy kinovik-e a fejlédo és
feltorekvé gazdasagok a prociklikus koltségvetési politikat. Elemzésiik szerint 2000
el6tt csaknem minden fejlett orszag anticiklikus, és csaknem minden fejl6dé orszag
prociklikus koltségvetési politikat folytatott. A 2000 ota eltelt évtizedben viszont
a szerz6k szerint a fejlédo és feltorekvd orszagok mintegy egyharmada ,,kinétte” a
prociklikus, destabilizal6 koltségvetési politikat, s az orszagok sikerét elsésorban az
intézmények minésége magyarazza. Ezt az 9sszefliggést Chile esetén Frankel [2011]
elemzi részletesen. Szerinte Chile 2000-ben és 2006-ban meghozott koltségvetési
reformjai teremtették meg a valtozas lehetGségét. Ezekben a reformokban Chile a
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hivatalos gazdasagi el6rejelzést fiiggetlen intézményre bizta, és olyan koltségvetési
szabalyt foglalt torvénybe, amely maga is anticiklikus, vagyis visszaesések idején
nagyobb mozgasteret enged, mint fellendiilések idején.

Egyéb gazdasagpolitikai eszkozok

A gazdasagpolitika egyéb eszkozeit csak vazlatszertien tekintjiik at.

1. Rendkiviili és ideiglenes munkahelymegtarto intézkedések. Szamos orszag élt a
valsag els6 idészakaban olyan eszkozokkel, amelyek azt céloztak, hogy a vallalatok
visszafogjak az elbocsatasokat. Ezeket az eszkozoket gyakran a munkaadok és mun-
kavéllalok képviseldivel egyeztetve hozzak meg. Az ilyen eszkozok értelme, hogy a
legmélyebb visszaesés honapjaiban megkiméljék a gazdasagot a tovabbi elbocsata-
sok okozta lavinahatastol. Ezek az eszkozok altaldban nem alkalmazhatdk egy-két
éves id6tavon tul, mert ennyi idére a véllalatoknak mar nem éri meg elhalasztani a
szitkségesnek tind alkalmazkodasi 1épéseket. Az ilyen intézkedésekrél Elek-Scharle
[2010] nyujt rovid attekintést.

2. Adésmentés a jelzdloghitellel rendelkezé haztartdsok korében, az ingatlanpiac
megtimasztdsa. Az adosmentés célja kettGs lehet: egyrészt az érintett haztartasok
terheinek konnyitése, aminek hatasa tobbletfogyasztasban jelenhet meg, masrészt
az ingatlanpiaci aresés lassitasan vagy megallitasan keresztiil a kozvetleniil nem
érintett haztartasok mérlegének javitasa. (Az ingatlanarak megtamasztasat a prog-
ram azaltal érheti el, ha csokkenti a kényszerarverések szamat.)

Azilyen programok megalkotasanal kihivast jelent a programok célzottsaganak
meghatdrozasa: a programnak akkor van a legnagyobb hatasa, ha olyan haztarta-
sokra osszpontosit, amelyek a fizet6képesség hatdran vannak. Ezzel szemben nem
jol célzott az a program, amely azoknak is segit, akik az addssagterhiiket amugy is
viselni tudnak, illetve azoknak, akik a program ellenére sem tudjak visszafizetni
adossagukat (vagy akiknek nem érdemes, mert az ingatlanjuk aranal joval tobbel
tartoznak). Az Egyesiilt Allamokban 2009-ben késziilt program a fizetdképesség
és megmenthetdség hataran 1évé jelzaloghitelesek megsegitésére, de a programot
igen kevesen vették igénybe.

3. A potencidlis novekedés iitemének emelését célzo strukturdlis reformok. A valsag
altal legjobban érintett orszagokban igen sztik tere maradt a valsagkezelésnek. Ezek-
ben az orszagokban, elsésorban az eurdovezet peremén, a koltségvetésnek (akar bank-
mentések koltsége, akar korabbi kikoltekezés miatt) alig maradt mozgastere, hogy a
mérlegalkalmazkodas terhét viseld haztartasok és véllalatok kies6 keresletét potolja.
A gyenge kiils6 kereslet és a valutadvezeti tarsakhoz képest a 2000-es években romld
arversenyképesség mellett az export sem jelenthetett konnyt kiutat.

Ezekben az orszagokban — részben a nemzetkozi mentécsomagok feltételeként —
szamos strukturalis reformot vezettek be, amelyektdl a termelékenység és verseny-
képesség hosszu tavu javulasat varjak. A strukturalis reformok egyik csoportjat
a termékpiaci reformok jelentik: a verseny erdsitése olyan szektorokban, ahol az
adott orszagban piaci kudarcok figyelhet6k meg (monopdlium, tulzott regulacio).
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A strukturalis reformok masik csoportjat a munkapiaci reformok jelentik: ez a dél-
eurdpai orszagokban elsdsorban a munkapiac szegmentaltsaganak (a rovid tava
és allando szerz6déssel rendelkezé munkavéllalok jogai kozti jelentds kiilonbség)
csokkentését jelenti.

A reformok tovébbi csoportja a koltségvetés fenntarthatosagat célozza: ez sza-
mos esetben a nyugdijazas szabalyainak vagy a munkanélkiili-ellatas szigoritasat
jelentette. Az ilyen strukturalis reformokrol heves vitak zajlottak mind a kozgaz-
déaszok kozott, mind pedig a nyilvanossag el6tt. Az intézkedések kritikusai azzal
érvelnek, hogy bar az intézkedések javithatjak a hosszu tavu foglalkoztatast, rovid
tavon megszorito hatasuak, és csak mélyitik a valsagot. A kiilonboz6 szempontok
mérlegeléséhez az euroovezet valsagkezelésének szemszogébdl lasd példaul Barkbu
és szerzOtdrsai [2012] tanulmanyat.

A pénziigyi valsag és a mérlegalkalmazkodas hazai tanulsagai

A magyar novekedési kilatdsokra és a hazai gazdasagpolitika lehetdségeire vonatko-
zdan a kovetkezd tanulsagokat vonhatjuk le.

1. A magyar gazdasag novekedési kilatdsai sokdig visszafogottak maradnak.
A pénzigyi valsagok tapasztalatai alapjan arra szamithatunk, hogy a kibocsatas
tartosan elmarad a valsag el6tti trendtdl, azaz a magyar gazdasag kibocsatasa tar-
tds szintbeli veszteséget szenvedhet el.

2. A bels kereslet tartds gyengélkedése az addssagleépités természetes velejardja,
ahogyan a tartésan visszafogott hitelezés egyensulyi jelenség. A haztartasok val-
sag eldtti tulzott eladésoddsa miatt a hitelkereslet kozéptavon is rendkiviil alacsony
szinten alakulhat.

3. A haztartasok addssagallomanyanak leépitését célzo kormanyzati eszkdzok
a nemzetkozi példak alapjan akkor tekinthetdk sikeresnek, ha kellden célzottak,
és nem okoznak tulzott terheket a pénziigyi kozvetitérendszernek. Ebb6l a szem-
pontbdl a végtorlesztés nincs dsszhangban a legjobb nemzetkdzi gyakorlattal,'
az arfolyamgat-konstrukcié pedig némiképp megkésettnek tekinthetd, és egy-
eldre kevesen veszik igénybe.

4. A ciklikus visszaesés tompitasat célzo gazdasagpolitika lehetségei erésen korla-
tozottak. A globalis pénziigyi valsag egyik markans velejardja, hogy a téke a biztonsa-
gosnak itélt eszkozok felé fordul. Ebben a helyzetben a monetéris politika kamateme-
léssel, illetve a magas kamat tartasaval ellenstlyozhatja a hazai fizetéeszkozre nehezedd
nyomast (ezt figyelhettitk meg tobbek kozott Magyarorszagon is a véalsag elsé szaka-
szaban). Erre ndlunk azért is volt sziikség, mert a hazai szerepl6k magas devizaados-
saga miatt az arfolyam hirtelen és erételjes gyengiilése driasi nyomas ald helyezte volna
a haztartdsokat és a véllalatokat, valamint a bankrendszert. Igy a magyar monetéris
politika akkor is kamatemelésre kényszeriilt (2009-ben és 2011 végén is), amikor a cik-
likus helyzet stabilizalasa a kondiciok lazitasat indokolta volna.

YA végtorlesztés tapasztalatait nemzetkozi 9sszehasonlitasban elemzi az IMF [2012b].
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5. A magyar monetaris politikai lehetGségeit a globalis likviditas szamottevé bévii-
lése igencsak kitagitotta. 2012-t6l ugy kertilhetett sor érdemi kamatcsokkentésre, hogy
az arfolyam drasztikusan nem gyengiilt. Mivel azonban az arfolyam a vélsag el6tti
id6szakhoz képest tartosan és érdemben leértékel6dott, a devizahitelek probléméja a
kormanyzat eddigi adésment6 intézkedései mellett is stlyos teher maradt.

6. A koltségvetési politika szintén nehéz helyzetben volt. Egyfeldl a valsagot megel6z6
iddszak erésen ,,prociklikus” (a kedvezd konjunkturat nem ellensulyozd, hanem talkol-
tekez6) gyakorlata nem teremtett tartalékot az ,anticiklikus”, stabilizalé politikdhoz.
A magyar gazdasagot magas adossagszinttel és rossz folyd allamhaztartasi mutatokkal
érte el a valsag, és ez erGsen korlatozta a koltségvetési kiengedés lehetdségét.

7. A 2010 6ta megvalositott erdteljes koltségvetési lépések a nemzetkozi empirikus
irodalom alapjan a lehet6 legkevésbé lehettek alkalmasak a gazdasag élénkitésére.
Ennek els6sorban az az oka, hogy a jovedelmi tjraelosztas mértéke csokkent, az ado-
és timogatasi rendszeren keresztiili kiengedések elsésorban az alacsony fogyasztasi
hatarhajlandosagu magas jovedelmtieket céloztdk, mig a visszafogasok és megszori-
tasok a magas fogyasztasi rataval rendelkezd szegényebbeket.

8. A nemzetkozi irodalom tapasztalatai alapjan a hosszu tavu fenntarthatésagot
célzé, ugynevezett strukturalis (kinalatoldali) politikdk alkalmasak lehetnek a jovo-
beli sokkokkal szembeni ellenallé képesség fokozasara, de a valsagban (a keresleti
korlatok dominancidja mellett) viszonylag kevéssé képesek a gazdasagi teljesitmény
Osztonzésére. A magyar munkapiac a valsagban rugalmasabba vélt az elmult évek-
ben, ez azonban nem vezetett el sem a foglalkoztatas emelkedéséhez, sem a bérver-
senyképesség lathato javulasahoz. A termékpiaci intézkedések pedig Gsszességében
nem javitottak a magyar gazdasag versenyképességét.

9. A stabilizacié soran mind a koltségvetési, mind a monetaris politika mozgaste-
rét, mind pedig a kiilfldi beruhazasokat novelheti a gazdasagpolitika kiszamithato-
saga. A kiszamithatdsag érdekében a valsagban szamos orszag alakitott ki fiiggetlen
koltségvetési tanacsot. A legjobb nemzetkdzi gyakorlat szerint e fliggetlen intézmé-
nyeknek nincsenek jogkorei, de elemzéi kapacitésaik igen erések — igy példaul lehe-
tdség nyilik arra, hogy fiiggetlen intézmény készitse a koltségvetés alapjaul szolgald
gazdasagi elérejelzéseket. Magyarorszagon a gazdasagpolitika kiszamithatosaga és
a figgetlen intézmények hitelességet is célz6 megerésitése egyeldre inkabb a kihiva-
sok, mint az eredmények kozé sorolando.
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