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SURANYI GYORGY

Addssagleépités mikro-, makro-
és globalis megkozelitésben

A nagy recesszio a nagy valsaghoz hasonléan a kozgazdasag-elméleti és gazdasag-
politikai ismeretek korlataira figyelmeztet. A 2008-ban kirobbant valsag kezelé-
sének mdédja markansan eltér az eurdpai és az angolszasz orszagok kozott. Nem
csupan mennyiségi kiilonbségek valasztjak el a kétféle valsaigmegkozelitést, hanem
mélyen meghiz6dé elvi-elméleti megfontolasok. A globalis pénziigyi valsag nem
egyszeriien az atfogo és minden jovedelemtulajdonost érinté talzott eladésodas
kovetkezménye, hanem legalabb ennyire a ,,tulzott” megtakaritasé, illetve a fenn-
tarthatatlan lokalis, regionalis és globalis egyensulyhianyoké is. A valsaglekiizdése
aligha lehetséges, ha a gazdasagpolitika csupan a szokasos keynesi vagy liberalis-
monetarista eszkdozokkel operal, raadasul szigoruan nemzeti keretek kozott.
Az elmult évek egyik fontos Bjdonsaga, hogy a valsag veszteségeinek mérséklése
érdekében megjelent az egész vilaggazdasagra, ezen beliil a valsag altal sajtott
0sszes orszagra, régiora és ezzel parhuzamosan minden jéovedelemtulajdonosra
vonatkozo egyidejii és szimmetrikus (megszoritd) mérlegalkalmazkodas kovetel-
ménye. Ezzel szemben az idében és térben is eltérd, de szorosan koordinalt, a kolt-
ségvetési, a monetaris, és a jovedelempolitika hagyomanyos és uj eszkozeit batran
kombinalé megoldasok hozhatnak eredményt.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E60, F32, F34.

I

A gazdasagi vilagvalsagot megel6z6 évtizedekben kevesen ismerték fel, hogy a koz-
gazdasagi elmélet és a gazdasagpolitikai gyakorlat mennyire keveset mond a vilag-
és a nemzetgazdasagok valds mtikodésérol (Stewart [1973]). Az 1929-1933-as vilag-
gazdasagi valsag rendszerstabilitast is kivalto stilyos megrazkddtatasa alapvetben 4j
elméleti és gazdasdgpolitikai megkozelitéseket hivott életre.' Kissé leegyszertisitve a
valtozast a keynesi forradalommal szokds azonositani. Keynes volt az, aki részben
mar a valsag eldtt, de kozben is és utana is egyre erételjesebben hangsulyozta, hogy
a valsag egyrészt nem érthetd, masrészt szornyu hatasai nem enyhithetdk, ha azo-
kat egyoldalian a mikrodkondmia feldl kozelitik meg (Keynes [1965] 268-278. o.).

* Az irds a Reinventing Bretton-Woods Committe felkérésére késziilt el6adas alapjan sziiletett.
' Az egyik legizgalmasabb megkozelités Irving Fisher Chicago-terve (Benes-Kumhof [2012]).

Surdnyi Gyorgy egyetemi tandr, a Magyar Nemzeti Bank kordbbi elnoke.
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A vélsag alapvet6 okai, a dramai visszaesés, a sulyos munkanélkiiliség, a deflacié vagy
az inflacio, a hatékony kereslet hidnya, a novekedés vagy pénziigyi egyensuly kérdése
csak 4j, makrookonomiai megkozelitésben értelmezhetok.

Az 1929-1933-as vilaggazdasagi valsag 0j, makrookondmiai elemzése tobb oldal-
rol is igazolta, hogy az, ami igaz a mikrookondmiaban, nem feltétleniil helytall6 a
makrookonomidban. Mikézben példaul a mikroszféra szerepléinek pénziigyi megta-
karitdsa egy maganhaztartas vagy azok széles kore szamara egyértelmtien ésszerd, vagy
mikroszinten az er6forrasokkal (ezen beliil példaul a munkakoltségekkel) valo takaré-
kos gazdalkodas alapvetd kovetelmény, ezek nem vezetnek automatikusan az egyen-
suly makroszintl kialakulasahoz vagy a valsagok elkeriiléséhez. Ha a nemzetgazdasag
minden szerepl6je — benne az allam - mechanikusan és koordindlatlanul igazitja ki
sajat mérlegét, az kereslethidnyhoz, illetve mély valsaghoz vezethet.

A klasszikus vita a keynesidnusok és a nonkeynesianusok kozott sok évtizede - 4j
szereplokkel, némileg megvaltozott érvekkel, de — szakadatlanul tart (Hayek [1982]
191-218. 0., Wapshot [2014]). A keynesi gondolat uralta az 1944-es Bretton Woods-i
konferenciat, majd az azt kévet6 harom évtized elméletét és gyakorlatat is — sokszor
érvényességi korén is tulhajtva, tulzasoktdl sem mentesen. A Bretton-Woods-i rend-
szer felbomldsa, majd a stagfldcié megnyitotta az utat a monetaris ellenforradalom-
nak, a reagani és thatcheri gazdasagpolitika antikeynesianusi fordulatdnak. A gya-
korlatban azonban, ha nem is toretleniil, de folytatodott az allam gazdasagi szerep-
vallalasanak novekedése, a koltségvetési ujraelosztas kiszélesedése, a koltségvetési és
a monetdris politika szerepének er6sodése a gazdasagi ciklusok simitasaban, lénye-
gében valamennyi fejlett és feltorekvé gazdasagban.

Mindezek kozepette és kiilonosen a nagy mérséklédés (Great Moderation) eufori-
ajaban hatalmas sokként érte a vildgot a 2007-2008-ban kirobbant nagy valsag, vagy
némileg tompitva a nagy recesszid. A gazdasagpolitika alakitdit — de az akadémiai
vilagot és természetesen az érintett sok szaz millié embert is - mély megrazkodta-
tas, keserti meglepetés érte. Bar az Egyesiilt Allamok 2011-ben elérte, de az Eurdpai
Unié még ma is elmarad a valsag el6tti kibocsatdsatol, nem is beszélve a foglalkozta-
tas aggasztd alakulasardl. Bizonyos szempontbdl gy tlinik, mintha a vilag ugyanott
allna, hasonld bizonytalansagok haléjaban vergédne, kutatna a recessziéra adhatd
helyes valaszokat, mint az 1929-1933-as vilaggazdasagi valsag idején. Az aligha vitat-
hatd, hogy tobbek kozott éppen a keynesi megkozelités felhasznalasa tette elkeriilhe-
t6vé az 1929-1933-ashoz hasonlé pusztitd valsag megismétlddését. Ez a tény azonban
aligha nyugtatja meg azokat a milliokat, akik tartésan munkanélkiilivé valtak, vagy
a munkahelyiik folyamatosan veszélyeztetett.

Fel kell tenni azt a kérdést, hogy vajon mi az oka annak, hogy az Egyesiilt Alla-
mok eddig lathatéan kisebb veszteségekkel kezelte a nagy recesszidt, mint az Eurd-
pai Unid (ezen beliil a Gazdasagi és Monetaris Unio) orszagai. Erre egyoldald, egy
tényez6n alapuld vélasz bizonyara nem adhatd. Tobbek kozott azért sem, mert csak
az id6, az elkovetkez6 évtized(ek) igazolhatja(k) vagy cafolhatja(k) az alkalmazott
gazdasagpolitikai csomag (policy mix) eredményességét. Egyre tobben tugy vélik,
hogy az amerikai pragmatizmus sikeresebb az eurdpai ortodoxianal. A hagyoma-
nyos, valamint az 4j - unortodox — eszkozoket beveté monetaris politika egyfeldl,



ADOSSAGLEEPITES MIKRO-, MAKRO-ES GLOBALIS MEGKOZELITESBEN | 813

valamint a rovid tavu koltségvetési 6sztonzés masfeldl, a névekedés és a foglalkozta-
tas kozéppontba dllitasa, a mérlegek aszimmetrikus és idében eltolt kiigazitasa lat-
hatéan eredményesnek tiinik.

Ezzel szemben a Gazdasagi és Monetaris Unid ragaszkodasa a szimmetrikus, min-
denkire kiterjed6 koltségvetési megszoritashoz és a megkésett (félszivvel, korlato-
zottan végrehajtott) monetdris lazitdshoz, az infldcié felgyorsulasatol valé beteges
félelem, mikozben valdjaban a deflacié fenyeget, a bankrendszer konszolidacidja-
nak elhtizédasa - a bankunio terén elért szamottevo elrelépés ellenére — az eurdpai
kibontakozast kétségkiviil korlatozza.

Ha az eurdpai és az amerikai valsagkezelést dsszevetjiik, az eltérés szembeotld.
A kiilonbség nem csupan az intellektualisan és a cselekvés szintjén is messze bat-
rabb amerikai megkozelitésben ragadhaté meg. Talan az a legfontosabb, hogy az
amerikai gazdasagpolitika nem is probalkozott a mérlegegyenldtlenségek egyidejii
helyreallitdsaval. Egyértelmu sorrendet (sequencing) allitott fel az egyensulyhia-
nyok felszamolasaban. A fenntarthaté novekedési palyara vald visszatérésnek és a
foglalkoztatas novelésének rendelt ala mindent, példdul vallalta az allamhaztartas
egyensulyanak révid tava, harom-négy éves romldsat. Azonnal és radikalisan lazi-
tott monetaris politikajan (jollehet a pénzmultiplikator példatlan 6sszehtzodasa-
nak ellensulyozasa éppen csak a széles értelemben vett pénzkinalat zsugorodasat,
azaz a sulyos deflaciot el6zte meg), szembenézett a bankrendszer stabilizaldsanak
azonnali és igen koltséges feladataval.

Ebbe beletartozik az is, hogy a Fed nyilvan nem szivesen, de széleskoriien alkal-
mazott - példaul a lakasfinanszirozasban - kvazi koltségvetési eszkozoket is. A gaz-
dasag stabilizalasa érdekében az allam igénybe vett nem hagyomanyos (nem orto-
dox) és nem konvencionalis koltségvetési eszkozoket is, tudatosan vallalta a koltség-
vetés rovid tavu romldsat, az automatikus stabilizatorok szokasos egyenlegromlasat
meghaladdan hagyta a koltségvetési hiany rovid tavi novekedését. Emellett hang-
sulyozott szerepet juttatott a kozép- és hossza tavu koltségvetési palya fenntartha-
tosaganak, a bizalom megdrzésének.

Két-harom év elteltével, amikor a koltségvetési és monetdris politika kedvezo
hatasai kezdtek érvényesiilni, a gazdasag (ha nem is robusztus, de) névekedési, a
munkanélkiiliség pedig cs6kkend palyara allt, a bizalom és a varakozasok stabili-
zalddtak, az allamhaztartds hidnya és az dllamaddssag szintje mérséklédni kezdett.
A kibocsatas boviilése mellett az is novelte az allami bevételeket, hogy a kiilonb6z6
- nem csak a pénzintézetekre kiterjedd — dllami intervenciok soran bevetett hatal-
mas Osszegek a korabban megszerzett allami tulajdon eladasaval kezdtek nemrit-
kan jelent6s profittal megtériilni.

A {6 jovedelemtulajdonosok mérlegalkalmazkodasa, az addssag csokkentése eld-
szOr a lakossagi, a bank- és az iizleti szektorban, valamint az alapvet6 fontossagu
kiils6é mérlegekben ment végbe. Ezzel parhuzamosan, de aszimmetrikusan az dllam-
haztartasban éppen jelentds addssagnovelést, keresletbdvitést hajtottak végre. Csak
évekkel késobb indult el az allamhdztartas mérlegének latvanyos konszolidacidja,
amit a monetaris politika segitett (McCulley-Pozsar [2012]). Ezaltal egyrészt sike-
riilt elkeriilni a deflaciot, masrészt — ettdl egyaltalan nem fiiggetleniil — az Gjonnan
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kibocsatott allampapirok negativ realkamatok mellett keriilhettek forgalomba. Ez
nem valdsulhatott volna meg, ha a piaci varakozasok nem az allamad6ssag/GDP rata
hosszu tava hiteles csokkenésén alapulnak.

Némiképp sarkitva, a Gazdasagi és Monetaris Unidban ezzel ellentétes folyamat
ment végbe. A bankrendszer stabilizaldsdnak folyamata tobbszori nekifutas utan
még mindig tart. Nem bizonyultak tulzottan sikeresnek az egy idében és tobbnyire
szimmetrikusan tett kisérletek az allamhaztartasi, az tizleti szektor és a haztartasok,
valamint a leginkabb valsag sujtotta orszagok kiilsé mérlegeinek kiigazitdsara. Az
egyoldali, minden orszagra és valamennyi jovedelemtulajdonosra egyidejiileg kiter-
jesztett, az adott gazdasag netté megtakaritoi pozicidjat figyelmen kiviil hagyd rest-
rikcié az elkertilhetetlennél is mélyebb, elhizdddbb visszaeséshez vezetett. A valsag
koriilményeihez képest orszagonként eltéré mértékben, de szandékaban (ha ez sok-
szor nem is sikeriilt) a koltségvetési politika megszorito volt. A magas pozitiv realka-
matok fényében (mindenekel6tt a perifériaorszagokban és féként a kis- és kozépval-
lalatok szamara, de az allampapirok magas realhozama is ezt tiikrozi) a monetaris
politika is indokolatlan szigort kozvetitett, és altalaban késlekedve — eszkozeiben és
mennyiségében is indokolatlanul korlatozottan - lazitott.

A megszorit6 koltségvetési és monetdris gazdasagpolitikai csomag (policy mix)
egyfeldl a Gazdasagi és Monetaris Union beliil hozzajarult az egyes tagorszagok
lehetségesnél lassubb, fijdalmasabb kiilsé és belsé mérlegalkalmazkodasahoz, mas-
részt az euroovezet egészére jellemzo recesszidban nem feltétleniil kivanatos regio-
nalis szintii netté megtakaritoi, azaz kiilsé szufficites (kereslethidnyos) pozicié fenn-
maradasahoz. Napjainkban az eurdéovezet egészét is fenyegetd deflacios veszély, a
betéti realkamatok historikusan alacsony szintje, az euréovezet egészét jellemzo
permanens fizetésimérleg-tobblet, az alig novekvo kibocsatas és a magasan stagnald
munkanélkiiliség elég egyértelmtien az aggregalt kereslet hianyara utal. A kétség-
kiviil 1étez6 strukturalis okok valsagban jatszott meghatarozo szerepe ellenére sem
valdszind, hogy az elhiz6do recesszio kezelésének optimalis receptje az altalanos
és szimmetrikus restrikcié (austerity) volna.

Az eltéré valsagkezelés hatterét kissé tavolabbrol elindulva indokolt vizsgalni. 2007-
2008-at, a valsag kitorését kovetSen szinte teljes egyetértés alakult ki abban, hogy alta-
laban a valsagot megel6z6 években tulsdgosan nagy belsé és kiilsé adossag halmozd-
dott fel. Szamos orszagban a kormanyzati, a haztartasi, az tizleti és a pénzintézeti szek-
tor kiilon-kiilon és egyiittesen is tulsagosan eladésodott. Nyilvanvaléan nem kevés
olyan szereplé akad, amelyek eltéré aggregatumaiban — nemzetgazdasagi, allamhaz-
tartasi, maganszektorbeli (iizleti, haztartasi, banki stb.) — vitathatatlanul megbomlott
a beruhdzds/megtakaritds egyensulya. A vélsag azokat az orszdgokat érintette a leg-
sulyosabban - eurd6vezeten beliil és kiviil -, amelyekben makroszinten a legnagyobb
meértékben borult fel a megtakaritas/beruhazas egyensulya, vagyis amelyekben a kiilsé
egyensulyhiany/eladésodas kritikussa valt (Giavazzi-Spaventa [2012]). Noha az allami
szektor tulzott eladésoddsa 6nmagaban is veszélyes lehet, de — Gorogorszag kivételé-
vel — sokkal inkabb a maganszektor mérlegegyensulydnak a megbillenése, semmint
pusztan az allami tulkoltés vezetett a legkritikusabb helyzethez, azaz a kiilsé egyen-
suly felborulasdhoz. A maganszektor tulzott eladdsodasa ugyanigy veszélyeztetheti a
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fenntarthatdsagot, mint az dllamé. Ezért a megbomlott egyensuly helyreallitasa soran
alapvetd lenne a valsagot kivalt6 okok alapos elemzése. Ezzel szemben az euréovezeten
beliil (talan az ir programtol eltekintve) a hangsulyt — hasonléan a maastrichti szerz6-
déshez és a stabilitasi és novekedési egyezményhez — tévesen aranytalanul nagy mér-
tékben helyezik a koltségvetési kiigazitasra.

A kétségkiviil sokfelé tapasztalhatd, kezelhetetlennek tliné addéssagfelhalmozodas,
illetve egyensulyhidny, ami természetesen tulzott megtakaritas is lehet (mikro-, mezo-,
makro-, illetve globalis téren), arra az altaldanos kovetkeztetéshez vezetett, hogy ezt az
adossaghegyet nem lehet a végtelenségig cipelni, célszert azt leépiteni. Elsé pillantasra
amilyen egyszer(i ez a megkozelités, olyan meggy6zonek is tlinik. Ha globalisan és/vagy
regionalisan és/vagy az allamok és/vagy az egyes f6 jovedelemtulajdonosok szintjén
tulzott eladosodas alakul ki, akkor hasonléan egy vallalkozashoz/vagy maganszemély-
hez a normal, fenntarthaté mértéket meghaladé addssagot le kell épiteni. Nevezziik ezt
elsore logikusnak latszo, de egyoldalian mikroszinti megkozelitésnek.

Ezen a ponton érdemes visszatérni Keyneshez és a klasszikus vitahoz. Itt is érde-
mes szem el6tt tartani azt, hogy a mikro- és a makrogazdasagi megkozelités nem
sziikségképpen esik egybe. Még nagyobb lehet az eltérés akkor, ha az egyensuly
keresésének, helyreallitdsanak szandéka a globalis piacokra is kiterjed. A globa-
lis vilagban a nagy gazdasagi kozpontok, az egyes orszagcsoportok, régiok, integ-
raciok ugy illeszkednek/viszonyulnak egymashoz, mint az egyes nemzetgazdasa-
gokban a mikro- és a makroszint. Ebbél kiindulva, a valsag el6tt és részben annak
soran a tulzott mértéki adossagfelhalmozas megtfeleld kezelése joval Gsszetettebb-
nek tlinik, mint egy egyszerii addssagleépitési (deleveraging) folyamat. Nem csupan
azért, mert ez szocidlisan és politikailag sulyos aldozatokkal és konfliktusokkal jar
(ezzel sokan tisztaban vannak), hanem azért is, mert egyaltalan nem magatol érte-
t6d6 a mogotte meghuzddo gazdasagpolitikai logika.

Az addssagleépités (deleveraging) folyamatat célszer(i a modern pénz (fiat money)
keletkezésének/teremtésének keretei kozott értelmezni. A modern pénz belsé érték
nélkiili pénz, hitelpénz (Erdds [1974]). Klasszikusan hitelnyujtas és -visszafizetés utjan
jon létre és szlinik meg. Vagyis a pénztomeg kiilonféleképpen definialt aggregatumai
mogott hitelviszony huzédik meg. Egy zart gazdasagban tehat a széles értelemben
vett pénztomeg, azaz a pénzbeli megtakaritas éppen egyenld a pénzben felhalmozott
adossaggal. Feltéve, hogy az inflacids varakozasok az drstabilitas koriil stabilan hor-
gonyzottak, akkor egyensulyi palya mentén ex ante a pénzkereslet (a pénzbeli meg-
takaritds) megegyezik a pénzkinalattal, vagyis a pénziigyi egyenstly ebben a dimen-
zioban fenntarthatonak latszik. A feltételeket kib6vitve, ha zart helyett nyitott gaz-
dasagot feltételeziink, akkor az drstabilitds mellett (amely 6nmagaban, a nyitottsag
aranyaban nem fliggetlen a kiils6 folyamatok, illetve kiils6 egyensuly alakulasatol) az
egyensuly megérzésének legfontosabb tényezdje a kiilsé szamlak fenntarthato egyen-
stlya (illetve az egyensuly hidnya). Ha tehat a kiilsé és az arstabilitas is adott, vagyis a
makroszinti megtakaritds/beruhazas egyenlege megfeleld, akkor éppen annyi pénz-
beli adossag halmozddik fel, amennyi a pénzbeli megtakaritas.

Ezért egy adott nemzetgazdasagon beliil akkor lehet indokolt az addssag egé-
szének mérséklése (deleveraging), ha megbomlik a megtakaritas/beruhazas
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fenntarthatd egyensulya. Vagyis ha olyan tulkereslet jon 1étre, amely a kiils6 egyen-
suly megbomlasaban és/vagy az inflacio, illetve az inflaciés varakozasok emelke-
désében olt testet. Az ex ante kialakulo tulkereslet/kereslethiany, a kiilsé egyensuly
és/vagy az arstabilitds felbillenése (a deflacio is ilyen) egyarant kovetkezhet az dllam
és/vagy a maganszektor mérlegegyensulyanak kedvez6tlen alakulasabol. Természe-
tesen mérlegalkalmazkodas az egyes szektorok kozott akkor is indokolt lehet, ha
makroszinten fennall a beruhazas/megtakaritas egyensulya. Az egyes mikroszintd
szerepldk, igy a haztartasok mindennapjainak tipikus jelensége a mérlegek kiigazi-
tasa, az adossag tomeges fel- és leépitése.

A mikrovilag szereplditél a nagyobb egységek felé — az egyéntdl, a vallalkozastdl,
a kozszfératdl, a nemzetgazdasagi keretektdl az orszagcsoportokig vagy régiokig és
végiil a vilaggazdasag egészéig, azaz globalis léptékben - elmozdulva azonban csak
egyre szigortibb peremfeltételek mentén és egyre kevésbé magatdl értet6dé az adds-
sagleépités (deleveraging) szitkségessége. Globalis szinten a beruhazas/megtakaritas
rata egyenld. Amennyiben az arstabilitas sem sériil, a természeti kdrnyezet sem karo-
sodik visszafordithatatlanul, akkor a beruhazas/megtakaritas nem csak ex post, de
ex ante is egyensuly koriili lehet. (Mikozben definici6 szerint a kiilsé mérleghiany és
-tobblet is kiegyenlitddik.)

Ha tehat globalisan nem fenyeget az inflacié felgyorsulasa, akkor éppen ugy
boviilt a pénz kinalata, mint a kereslete, a rendszer éppen annyi pénzt teremtett,
amennyire szlikség volt. Minél gyorsabb a vilag gazdasagainak névekedése — hang-
sulyozottan lehorgonyzott inflacids varakozasok mellett —, anndl tobb pénzre,
annal nagyobb pénzkinalatra van sziikség. De ez a modern pénz természete szerint
azt is jelenti, hogy egyre tobb ad6ssag halmozodik fel. Néhai professzoromat, Riesz
Miklost idézve (a peremfeltételeket kissé szigoritva: globalis arstabilitas és fenntart-
haté kiils6 szamlék a régiok és orszagok esetében): minél fejlettebb, gazdagabb a
vilag/régid/orszag, annal magasabb a felhalmozott addssag/pénztomeg/pénziigyi
megtakaritas (Riesz [1980], [1982]). A globalis gazdasag szintjén mindezek fényé-
ben akkor van sziikség az adossag leépitésére vagy az adossag novekedési {itemé-
nek fékezésére, ha globalisan alakul ki tulkereslet. Olyan tobbletkereslet, amely az
emberi eréforrasoktdl a tékejavakig, a természeti er6forrasoktol a kornyezet fenn-
tarthatosaganak veszélyeztetéséig tart. Ennek kovetkeztében pedig tobbek kozott
globadlis szinten is veszélybe keriil az arstabilitas (Blanchard-Milesi-Ferretti [2007]).
E nélkiil nem pusztan arrol van szd, hogy a globalis addssagleépités indokolatlan, de
természetébdl adoddan arrol is, hogy ez egyiitt jar a pénziigyi megtakaritasok ekvi-
valens, abszolut vagy relativ megsemmisiilésével. Ugy ttinik, azok, akik az addssag
generalis leépitését szorgalmazzak, mintha megfeledkeznének ennek a folyamat-
nak a masik oldalarol. Globalisan addssagcsokkenés nem létezik a megtakaritasok
csokkenése nélkiil. Egyfeldl a pénziigyi megtakaritasok tulzott voltardl senki sem
beszélt, noha e nélkiil tulzott eladdsodas sem lehet. Masfeldl a (real)megtakaritas
csokkentése, részbeli megsemmisiilése inflaciot vagy mas pusztité eseményt (pél-
déaul haborut) feltételezne. Mintha errél sem esne sz4.

2007-20068 el6tt, ha nem is mindenre kiterjedGen, de a nyers- és alapanyagok,
az energiahordozok, az élelmiszer-alapanyagok vilagpiacdn olyan arfolyamatok
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bontakoztak ki, valamint szdimos orszagban olyan drbuborékok alakultak ki, ame-
lyeket lehetséges globalis keresleti tobbletként (overhang) azonositani. A valsag
kirobbandsa és a nyomaban kialakul6 atrendez6dés a pénzkinalati tobbletet, az
inflacids nyomast s ezzel a buborékokat szinte azonnal eltiintette. Ebben a helyzet-
ben nem tlinik ésszertinek altaldnos, egész vilaggazdasagra, ezen beliil az 6sszes
valsag altal sujtott orszagra, régidra és ezzel parhuzamosan minden jovedelemtu-
lajdonosra azonnali és egyiranyu mérlegalkalmazkodas eléirasa. A realaddssag
globalis, atfogd mérséklése onmagaban nem lehetetlen, de az elkeriilhetetlennél is
elhuzodobb krizist okoz az, ha a fdjdalmas mérlegalkalmazkodds az egyes régiok,
orszagok, jovedelemtulajdonosok szintjén és kozott nem aszimmetrikusan, idében
eltolva megy végbe, illetve globalisan, regionalisan stb. is nem koordindltan zaj-
lik. (Ennek egy izgalmas, vitat provokal6é megoldasi javaslatat adja Paris-Wyplos
[2014].) Ha globalis, régios, orszagos vagy jovedelemtulajdonosi szinten az adds-
sagleépitéssel (deleveraging) egyszerre nincs adossagfelépités (leveraging) is, akkor
a vilagban és a kisebb egységekben is egyébként elkeriilhetd veszteségek, elmaradt
novekedés, elhtizédo helyredllitds, még magasabb munkanélkiiliség és ennek kovet-
keztében sulyos szocidlis és politikai fesziiltségek alakulnak ki.

Altaldnossagban, a keynesi analdgiat felhaszndlva talin megfogalmazhaté: ami igaz,
logikus és helyes gyogymad lehet egy-egy orszag esetében, az nem jelent sziikségsze-
rlien helyes terapiat globalisan. Ha a mérlegek kiigazitdsaban minden orszdg/régié egy
irdnyban halad, és ez mindenre kiterjedd és egyidejii megszoritds, akkor azok az orszd-
gok, amelyek bizonyos keretek kozott megengedhetnék a tovibbi adéssagfelépitést (pél-
daul belfoldi élénkités hatasara jelentds kiilsé tobbletek mérséklését), és ezt elmulaszt-
jak, akaratuk ellenére is tovabb mélyitik a vdlsagot. Egytttal szandékaikkal végképpen
ellentétesen korldtozzdk sajat maguk és egyuttal a globdlis novekedést is.

A nemzetgazdasagon, illetve a région beliil is a sikeres, a legkisebb veszteség mel-
letti mérlegalkalmazkodasnak alapfeltétele a szigoru koordinacié a koltségvetési, a
jovedelem- és a monetaris politika kozott, illetve amennyire a helyzet (f6ként a kiils6
szamlak helyzete) engedi, az aszimmetrikus és id6ben késleltetett kiigazitas a 6 jove-
delemtulajdonosok kozott (v6. az Egyesiilt Allamok és a Gazdasagi és Monetaris Unié
kiigazitasat). A mai globalizalt vilagban nagyon hasonl6 kovetelményeknek kellene
megfelelni: a konjunktura simitdsa, a valsagok/visszaesések kdrainak enyhitése nem
egyszerten globalis koordindcidt kovetel, ami 6nmagaban is roppant belatast, eréfe-
szitést igényel az egyébként verseng6 és érdekeikben is eltérd orszagoktol. De a globa-
lis mérlegalkalmazkodast, a fenntarthatatlan globalis hidnyokat is egyiittmiikodve,
aszimmetrikusan és idében eltolt (sequencing) modon, a kiilsé és a belsé addssagot
folyamatosan fel- és leépitve kellene végrehajtani. [gy minimalizdlva a vesztesége-
ket. Végiil is ez volt a Bretton Woods-i konferencia egyik fontos célja 1944-ben is.
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