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A puha koltségvetési korlat - II.

A tanulmany javaslatot tesz a puha koltségvetési korlat fogalmanak tisztazasara.
A fogalmat széles korben alkalmazzak mind a szocialista és posztszocialista, mind
pedig a piaci gazdasagok elemzése soran. A szerzdk altal megfogalmazott értelme-
zés feldleli a puha koltségvetési korlat jelenségcsoportjaval kapcsolatos megkozeli-
tések zomét, és egyben osztalyozza az okokat és a kovetkezményeket (I. rész). Ezen
az értelmezésen alapul a témarol sz616 elméleti irodalom attekintése, valamint
Osszevetése a dinamikus elkotelezettség problematikajaval foglalkozo mas kozgaz-
dasagi irodalommal (II. rész).
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3. A puha koltségvetési korlat szindrémajara vonatkozo6 elméletek

Miel6tt elkezdenénk az elméleti attekintést, néhdny elézetes megjegyzést kell ten-
niink. El6szor is ki kell emelniink, hogy egyetlen létez6 modell sem elég Gsszetett
ahhoz, hogy egyszerre ragadja meg a 2. fejezetben felvazolt dsszes jellegzetességet.
Ebben az értelemben nem létezik olyan formalis modell, amelyet a puha koltségve-
tési korlat (pkk) elméletének nevezhetnénk. A 3. fejezet cimében a tobbes szam ezt
hivatott hangsulyozni.
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A pkk-jelenség megértéséhez ok-okozati dsszefiiggések Osszetett lancolatat kell
végiggondolni, amelyet sematikusan az 1. dbra mutat. Az abra els6 blokkja (1.)
a politikai, tarsadalmi, gazdasagi kornyezetre utal, amelybdl a pkk-jelenség ered.
Ilyen példaul a klasszikus, reform el6tti szocialista rendszer vagy a posztszocialista
atmenet, illetve a kapitalista rendszer egyes valtozatai. A masodik blokk (2.) azokra
a motivumokra utal, amelyek létrehozzdk a pkk-jelenséget. A harmadik blokk (3.)
pedig a pkk-jelenség altal kivéltott hatasokat tartalmazza. A 2. fejezetben mindha-
rom elemet targyaltuk.

A kovetkez6 formalis elméletek elsésorban az dbra masodik és harmadik blokk-
javal foglalkoznak, valamint a masodik blokk harmadikra gyakorolt hatasaival. Az
1. — 2. kapcsolatot ezek az elméletek altalaban érintik, de nem mindig elemzik rész-
letesen. Egyes modellez6ket az abra 1. blokkjabol valamely meghatarozott politikai-
tarsadalmi-gazdasagi berendezkedés érdekelte, mint példaul a szocializmus alatti
reformkisérletek vagy a posztszocialista dtmenet. A legtobb esetben irasaikat és
modelljeiket ebbe a kornyezetbe illesztették be. Mi is ezt a megkozelitést valasztottuk.
Nem tesziink kisérletet arra, hogy kiterjessziik a modelleket azon kdrnyezeten tulra,
amelyre eredetileg irddtak. A 4. fejezetben majd visszatériink az 1. — 2. kapcsolatra,
amikor a jovébeli kutatasok menetrendjét tekintjiik at.

1. dbra
A pkk-szindréma - az okozati lancolat

1. 2. 3.
Politikai, tarsadalmi és A tamogatdszervezet A pkk-szindréma
gazdasagi kornyezet motivécidja hatdsa a magatartasra

Y
Y

Szamos olyan iras van, amelyik a pkk-jelenség létezését tényként kezelve a 2. — 3.
hatasra koncentral. Ezekben nem mertl fel a kérdés, hogy miért puha a koltségve-
tési korlat. Ehelyett azt tisztazzak, hogy a koltségvetési korlat puhasaga mint exogén
adottsdg hogyan befolyasolja a gazdasag mtikodését, példaul miként mddositja
a keresleti fiiggvényt (lasd példaul Kornai-Weibull [1983], Goldfeld-Quandt [1988],
[1990], [1993], Magee-Quandt [1994] stb.). Ugy véljiik, hogy ez a megkézelités hasz-
nos volt, de a 3. fejezetben nem foglalkozunk vele.

3.1. A puha koltségvetési korldat mint dinamikus elkotelezédési probléma

Mint ahogy a 2. fejezetben emlitettiik, a pkk egyik fontos, lehetséges magyarazata
abban 4ll, hogy a tamogatdszervezet (t-szervezet) képtelen elkotelezni magat arra,
hogy az eredeti dsszegen feliil ne adjon tovabbi hitelt a koltségvetési korlatos szer-
vezetnek (kk-szervezet). A t-szervezet arra szeretné késztetni a kk-szervezetet, hogy
kemény munkaval keriilje el a veszteség keletkezését. Ennek érdekében kijelenti, hogy
tartézkodni fog barmiféle kisegitéstl. Amikor azonban a veszteség bekovetkezik,
nem tartja magat e korabbi kijelentéséhez.
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Schaffer [1989] modellje volt az els6é formalis modell, amelyik 6sszekapcsolta a pkk
problémajat a dinamikus elkotelez8déssel. A modell gondolatmenete a kovetkezd.'
A kk-szervezet (véllalat) vezetdje eldontheti, hogy kifejtsen-e koltséges eréfeszitést, vagy
ne. Ha az er6feszités mellett dont, akkor a kibocsatas (amibdl a t-szervezet — nevezziik
kozpontnak - részesedik) magas lesz. Ha nem fejt ki erdfeszitést, akkor a kibocsatas
nulla, kivéve, ha a kézpont kimenti a vallalatot (ebben az esetben a kibocsatas ugyan-
csak magas). Az eréfeszités (ami kozvetleniil nem megfigyelhetd) 6sztonzése érdekében
magas kibocsatas esetére a kozpont jutalmat igérhet a vezetének. Ha azonban a koz-
pont kibocsatasbol szarmazo profitja még a kimentés és a jutalom koltségeivel egyiitt is
pozitiv, akkor a vezet6 nem fog az eréfeszités mellett donteni. Ezzel ugyanis arra fogja
késztetni a kozpontot, hogy kimentse a vallalatot (mivel a pozitiv egyenleg jobb, mint
a semmi), igy egyéni raforditas nélkiil is megkaphatja a jutalmat.

Ez az eredmény az elkotelez6dés hidnyanak kovetkezménye. Ha a kozpont vala-
hogyan megkothetné a sajat kezét, és kotelezné magat arra, hogy ne segitse ki a val-
lalatot, jobban jarna: a vezet$ ebben az esetben az erdfeszités mellett dontene, hogy
megkaphassa a jutalmat, a kdzpont pedig koltséges kimentés nélkiil is magas kibocsa-
tasra szamithatna. Ne felejtsiik el azonban, hogy a kdzpontnak nincs lehetGsége egy-
szertlien eldre bejelenteni: nem lesz kimentés! Egy ilyen bejelentés nem lenne hihetd,
mert a vezetd tudja, hogy a kozpont eldnyben részesiti a pozitiv kifizetést a nulla-
val szemben. Ezért ahhoz, hogy a vezetét erdfeszités kifejtésére lehessen 6sztondzni,
a vezet6nek mar kezdettdl fogva tennie kell valamit annak érdekében, hogy a kimen-
tés lehetetlen vagy legalabbis megfizethetetleniil draga legyen.

Bar Schaffer [1989] a pkk-t hozzakapcsolja a dinamikus elkételezédés témakoréhez,
szamos kérdést megvalaszolatlanul hagy. Az egyik nyilvanvaldan fontos kérdés az,
hogy a kozpontnak miért kell egyaltalan belemennie ebbe a jatékba. Mivel a beavat-
kozasa semmilyen hasznos célt nem szolgal, felmeriilhet a kérdés, hogy miért nem
allit fel egy olyan, lekiizdhetetlen biirokratikus akadalyt, amilehetetlenné tenné, hogy
barmilyen gazdasagi szerepe legyen a vallalatban. A modell keretein beliil ez teljesen
megoldana a pkk-problémat.

Egy masik fontos kérdés, amivel a modell nem foglalkozik, hogy a szocialista és
atmeneti gazdasagokat miért érintette stilyosabban a pkk-probléma, mint a mar tel-
jesen kialakult piacgazdasagokat. Masképpen fogalmazva, a kapitalizmus t-szerve-
zetei miért nem mentik ki a kapitalista cégeket ugyantigy, mint ahogy azt a kozpont
teszi Schaffer modelljében?

Dewatripont-Maskin [1995] és az 6 irasuk nyoman sziiletett irodalom megprobal
valaszolni ezekre a kérdésekre. A Dewatripont-Maskin-modell legegyszertibb valto-
zataban két id6szak van, valamint egy t-szervezet (a kozpont), amely a finanszirozas
forrasa, és a kk-szervezetek vagy vallalatok egy csoportja, élitkon egy-egy vezetdvel,
akiknek tékére van sziikségiik projektjeik megvalositasahoz. Az els6 id3szak elején
mindegyik vallalat vezet6je valaszt egy ,projektet”, majd eldonti, hogy el6terjesz-
sze-e finanszirozdsra, vagy ne. A projektek kétfélék lehetnek: jok (v valdszintiséggel)

' Schaffer modellje tobb kérdés megvalaszolasira késziilt. Mi itt egy egyszerisitett valtozatat mutat-
juk be, amelyik kizarélag a pkk-ra koncentral.
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és gyengék (1 — o valoszintiséggel). A projekt tipusat a vezetd ismeri, de a kdzpont
nem. Tehat amikor a vezetd arrél dont, hogy a projektet elterjessze-e, a két fél kozott
az informacid aszimmetrikus.

Ha a projektet el8terjesztik, a kozpontnak az elsé idészakban dontenie kell, hogy
finanszirozza-e, vagy sem. Legyen a tamogatds koltsége 1! Tamogatds esetén a jo pro-
jekt a masodik id8szak elejére brutté R (> 0) megfigyelhetd pénzbeli hozadékot és
B,(>0) egyéni hasznot hoz a vdllalatnak (az egyéni haszon tartalmazhat olyan téte-
leket, mint a vezetd kiegészité jovedelme, reputacidjanak javulasa). Ezzel szemben
a tdmogatott gyenge projekt a masodik idészak elejére nulla pénzbeli hozadékhoz
vezet. Gyenge projekt esetén a kozpont felszamolhatja a vallalat eszkozeit, amivel
R, (= 0) felszamolasi (likvidacids) bevételhez jut, a vallalat pedig nett6 B, (< 0) egyéni
veszteséget szenved (amely példaul a vezetd felszamolast kovetd reputacios veszte-
ségét mutatja). A kozpont ugyanakkor donthet a projekt ismételt tamogatdsa (Ujra-
finanszirozasa) mellett is, amihez tovabbi 1 mennyiségt tékét kell a vallalatba fek-
tetnie. Ebben az esetben a masodik id6szak végén a brutté hozadék R p(> 0), a vezetd
haszna pedig B,(> 0). A felszdmolds és az ismételt tdmogatds kozotti dontésnek nem
kell feltétleniil tiszta stratégianak lennie; a kozpont valaszthatja az Gjrafinansziro-
zéast o valdszintséggel, és a felszamoldst 1 — o valoszintiséggel. A modell szerkezetét
és az idozitést a 2. dbra mutatja.

2. dbra
A Dewatripont-Maskin-modell szerkezete

(Rg’ Bx)

Felszdmolas

Ujrafinanszirozds

1. id6szak 2.1id6szak

Ha egy gyenge projekttel rendelkezé vallalat esetén a kozpont a felszdmolas mellett
dont (o =0), akkor azt mondjuk, hogy a vallalatnak kemény a koltségvetési korlatja,
mig a vallalat koltségvetési korlatja puha, ha a kozpont az Gjrafinanszirozas mellett
doént (0 =1). Altalanosabban, amikor a szigortian 0 és 1 kozott van, akkor a kolt-
ségvetési korlat puhasaganak fokdt méri.

A vallalati koltségvetési korlat puhasdganak mértéke befolyasolja a vezeté magatar-
tasat, kiillonosen azt a dontését, hogy eldterjessze-e a projektjét, vagy ne. Ha feltételez-
ziik, hogy minden pénzbeli hozadék a kdzponthoz kertiil (vagyis a vezetd részesedése
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éppen annyi, amennyi az egyéni haszna), akkor egy vezet6 akkor és csak akkor fog
eldterjeszteni egy gyenge projektet, ha 0B, + (1 — 0)B, >0, azaz ha

fBL
o>
B,—B,

=o.

Tehat létezik a puhasag egy minimalis ¢ szintje, ami folott a vezet6k el6terjesz-
tenek gyenge projekteket. Vegyiik észre, hogy o B, mellett csokken, és —B, mel-
lett novekszik.

Egészen mostanaig semmit sem tételeztiink fel a t-szervezet céljairdl és arrdl, hogy
milyen koriilmények kozott fog ex ante egy projekt finanszirozasa mellett donteni,
illetve hogy ex post felszamolni, avagy ismételten finanszirozni fogja-e a gyenge pro-
jekteket. Mivel a pkk-szindromat eredetileg Kornai [1980] fogalmazta meg a szoci-
alista gazdasagokra vonatkozdan, kezdjiink ehhez az esethez illeszkedd feltevések-
kel. Eszerint tegyiik fel, hogy a t-szervezet a kormanyzat, amely az egy projektbél
szarmazo ossztdrsadalmi jolétet maximalizalja, amelyet ugy tekintiink, hogy azo-
nos a projekt netté pénzbeli hozadékanak, a vallalatok egyéni hasznanak, vala-
mint azoknak az E externalis hatdsoknak az 6sszegével, amelyek a projekt kovet-
keztében a gazdasag tobbi részében jelentkeznek. Ez megfelel a 2. fejezetben targyalt
paternalisztikus motivaciénak. Az externalidk koz¢é olyan tényezdk is tartozhatnak,
mint példaul a projekt altal alkalmazott dolgozék munkahelyének megtartasabol
eredé politikai haszon. Ebbél a szempontbdl a modell a 3.6. alfejezetben targyalt poli-
tikai motivaciok alapjan is interpretalhato lenne. Mint ahogy mar emlitettiik, a veze-
tékrol feltételezziik, hogy alapveten nett6 egyéni hasznuk érdekli 6ket.

Vegylik észre, hogy ha teljesiil, hogy

R,+B,+E,~1>R +B, @

(ahol E, egy gyenge projekt externdlis hatdsat jeldli), a kormdnyzat a gyenge projekt
ujboli finanszirozasat fogja valasztani, igy o =1 mellett fog donteni. Hangstlyozni
kell, hogy amennyiben az (1) egyenlétlenség fennall, még nem biztos, hogy a projekt
hatékony, és az sem biztos, hogy a kormanyzat ex ante a finanszirozas mellett don-
tott volna, ha tudta volna, hogy a projekt gyenge. Valdjaban egy gyenge projekt csak
akkor hatékony, ha a hozadéka (amelynek mértéke R + B, + E ) meghaladja a kolt-
ségeit (amelyek dsszege 2). A projekt viszont nem hatékony, ha

1>R,+B,+E, -1 2

Vegyiik észre, hogy amennyiben az (1) és a (2) egyarant teljesiil, a korményzat
gyenge projekt esetén az ujbdli finanszirozas mellett fog donteni, annak ellenére,
hogy a projekt nem hatékony, és eredetileg nem tdmogattak volna, ha ismerték volna
a tipusat. Az ellentmondas abbdl ered, hogy a (2) osszefiiggés ex ante feltételt jelent;
ezzel szemben az (1) 6sszefiiggés ex post feltétel, ami csak azutan meriil fel, hogy az
1 nagysagu befektetés mint elsiillyedt koltség megtortént. Az, hogy (ex ante) a haté-
konysag a relevans feltétel annak eldontésében, hogy egy projektet érdemes-e meg-
valdsitani, vagy sem, nem érvényes akkor, amikor az dllam arrél dént, hogy ujra-
finanszirozzon vagy felszamoljon.
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Ez az ex ante és ex post feltételek kozotti inkonzisztencia a pkk-szindréomanak mint
dinamikus elkételez3dési problémanak a lényege. Ha a kormanyzat hihet6en el tudna
kotelezni magat amellett, hogy a gyenge projekteket nem menti ki, javithatna a haté-
konysagot — egy gyenge projekttel rendelkez6 vallalat vezetSje még a projekt finanszi-
rozasra valo elSterjesztésérdl is lemondana, mivel a felszamolas szamara negativ ered-
ménnyel jarna (B, <0). Ilyen elkotelez6dés hidnydban azonban a kormany végiil tjbol
finanszirozza a gyenge projekteket, igy ex ante valoban eléterjesztik dket.

Vegyiik észre, hogy az (1) és a (2) feltételek kozotti ellentét 1ényege a projekt kezdeti
finanszirozdsdra vezethet6 vissza! Ez a kormdnyzat ex ante, nem pedig ex post szamita-
saiban kap szerepet, mivel ha mar egyszer odaitélték, a kormanyzat szamara elsiillyedt
koltséggé valik. A pkk-probléma tehdt nem a kormanyzat szamara feltételezett szoci-
alista célfiiggvény kovetkezménye. A kovetkezékben latni fogjuk, hogy a pkk valéban
nem korlatozédik sem a szocialista gazdasagokra, sem a kormanyzat-véllalat kapcso-
latra. Az igazan érdekes kérdés végiil is nem az, hogy a pkk-szindréma miért jellemz6
a szocialista gazdasagokban, hanem inkabb az, hogy a hasonlé korldtok miért nem
gyakoribbak a kapitalista gazdasagokban. Amint a 3.4.3. pontban lathatjuk, az egyik
lehetséges vélasz az, hogy a kapitalista gazdasagokban a finanszirozas forrasai (vagyis
a t-szervezetek) jellemzden szétszortan talalhatdk, valamint az, hogy ennek kévetkez-
tében a forrasok kozotti aszimmetrikus informacié gatolja a kimentést.

Hangsulyoznunk kell a modellbeli ex ante bizonytalansag fontossagat. Ha a koz-
pont ex ante azonositani tudna a gyenge projekteket, elutasitand a finanszirozasukat.
Mivel azonban ex ante nem tud kiilénbséget tenni jo és gyenge projektek kozott, vagy
minden projektet tamogatni fog, vagy egyet sem. A projekteket timogatni fogja, ha

@R, +B,+E~1)+(1—-a)R,+B,+E,~2)>0,
azaz, ha
. 2—R,—B,—E,

Rg —|—Bg +Eg —RP —BP —Ep +1

N

Q.

Hatehdt R, + B, <1és a>«’,amodell egyetlen egyensilya az, amelyben a vezetdk eld-
terjesztik a gyenge projekteket, minden projekt tamogatast kap, és mindegyik gyenge
projektet ismételten finansziroznak (0 = 1), annak ellenére, hogy a gyenge projektek
ex ante nem hatékonyak. Ezt puha koltségvetési korldat melletti egyensiilynak nevezziik.
Ellenkezéleg, a kemény koltségvetési korlat melletti egyensuly esetén [amely akkor for-
dulna eld, ha az (1) egyenl6tlenség ellenkezdje teljesiilne] ex post minden gyenge pro-
jektet felszamolnanak. Tehat ex ante ezeket a vezetSk el6 sem terjesztenék.

A Dewatripont-Maskin-modell szempontjabdl a koltségvetési korlat ,keményi-
tése” olyan feltételek megteremtését jelenti, amelyek mellett a kormdnyzat hihetéen
el tudja kotelezni magat amellett, hogy nem fog ismételten finanszirozni egyetlen val-
lalatot sem. A koltségvetési korlat keménysége igy nem a kizvetlen gazdasagpoliti-
katdl fiigg, hanem olyan intézmények létrehozasanak kozvetett eredménye, amelyek
meggatoljak vagy nehezitik az ujrafinanszirozast.

Amint a 2. fejezetben utaltunk ra, a puha koltségvetési korlat eredeti (Kornai [1980])
elemzése elsésorban nem a pkk-szindréma okaival foglalkozott, hanem inkabb
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annak kovetkezményeivel, kiilonos tekintettel az altalanosan jellemz6 hianyra. Az
okokkal kapcsolatban elsésorban politikai megfontoldsokra tért ki, mint példaul
a ,paternalisztikus” kormdnyzat torekvése a tarsadalmilag és politikailag koltséges
elbocsatasok elkertilésére. A Dewatripont-Maskin-modell fenti leirasa teljességgel kon-
zisztens ezzel a szemlélettel; megmutattuk, hogy abban a modellben a paternalisztikus
kormanyzat jelenléte (amelyik az ,,0ssztarsadalmi” jolétet maximalizalja) valoban el6-
idézhetia pkk-t. Amint a kovetkez6kben latni fogjuk, a pkk kiilonosen valdszint akkor,
amikor a t-szervezet paternalisztikus. A modellbdl azonban kideriil, hogy logikailag
a paternalizmus sem nem sziikséges, sem nem elégséges feltétele a pkk-nak. A 1ényegi
elem a dinamikus elkételez6dés hianya, amit eléidézhet egyrészt a paternalizmus, mds-
részt a kdzpont sok mas lehetséges motivacidja is.

A modellbe tovabba beépithet6k az ismételt kimentések esetei is. Valoban ez lesz
ahelyzet, ha az els6 periédust a beruhazas idészakanak tekintjiik, a masodikat pedig
a termelés id6szakanak, ahol a befektetett téke mar elsiillyedt koltség, pontosan ugy,
ahogy az a standard mikrodkonomia-tankényvekben szerepel. Gondoljunk példaul
egy olyan oriasi acélipari kombinatra, mint amilyen példaul a lengyelorszagi Nowa
Huta volt az 1970-es években, vagy a Nagy-Britannia és Franciaorszag kozotti tenger
alatti vasuti alagutra, az Eurotunnelre; mindkét esetben hatalmas kezdeti beruha-
zasra volt sziikség. Ha egyszer a beruhazas elkésziil, kedvezétlen koriilmények esetén
el6fordulhat, hogy a kezdeti befektetés nem fog megtériilni. Ex post jobb termelni,
mint nem termelni, de ex ante a beruhdzasra nem keriilt volna sor, ha a késébbi ked-
vezdtlen koriilményeket elére lattak volna.

Most pedig attekintjiik, hogy a 3.1. alfejezetben ismertetett Dewatripont-Maskin-
modellt hogyan terjesztették ki és alkalmaztak a pkk-jelenség kiilonboz6 valtozataira
szocialista keretben, atmeneti orszagokban, valamint versenykornyezetben. Ugyan-
csak elemezziik a pkk specidlis, bankokra vonatkozo esetét. Végiil megvizsgaljuk
a pkk-szindroma formalizalasdnak mas lehetséges modjait is.

3.2. Puha kéltségvetési korldt a szocialista gazdasdgokban

3.2.1. HIANY « Kornai [1980] megmutatja, hogy a pkk-szindréma - kiilénésen a val-
lalatok inputkeresletének novelésére és arérzékenységiik csokkentésére gyakorolt
hatdsa - fontos magyarazé tényez6 abban, hogy a hidny altalanos jelenséggé valt
a szocializmusban. A 3.1. alfejezet modelljére épitve Qian [1994] megmutatja, hogy
a vallalatok nagy kereslete ellenére a kormanyzatnak miért volt érdeke az arak ala-
csony szinten tartasa, s igy tovabb sulyosbitani a hidnyt: a hiany segitett a pkk hata-
sainak enyhitésében, igaz, nagyon koltséges modon.

Tekintsiik a 3.1. alfejezet modelljét, de ezuttal tegyiik fel, hogy a masodik id6-
szakban a gyenge projekttel rendelkez6 véllalatok, amennyiben djrafinansziroz-
zak Oket, az ebbdl szarmazo tobbletbevételt olyan input vasarlasara forditjak,
amely a fogyasztdk altal is keresett (az elemzés kovetkeztetései nem véltoznanak,
ha a jo projektekkel rendelkezé vallalatok is vasarolnak ezt az inputot). Tegyiik
fel, hogy ennek az inputnak a rugalmatlan kinalata x. Puha koltségvetési korlat
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és igy a gyenge projektek tjrafinanszirozdsa nélkiil a fogyasztok a p=v(x) egyen-
sulyi arat fizetik, ahol v(-) az inverz keresleti fiiggvény. A gyenge projektek tjra-
finanszirozasa kiszorithatja a fogyasztoi keresletet a piacrol. Tegyiik fel, hogy egy
gyenge projekt teljesitéséhez egy egység inputra van sziikség. Ekkor az egyensulyi ar
p'=v[x —n(l — )| lesz, ahol n a projektek szdma [felhasznaljuk a nagy szd-
mok térvényét, amikor a gyenge projektek szamat n (1 — «)-ként fejezzitk
ki]. Igy az ujrafinanszirozas koltsége p* lesz, ami nagyobb, mint p. De amig
R,+B,+E,—p >R, +B,, addig a pkk-szindréma fennmarad.

Ebben a modellben a pkk kettds terhet jelent a tarsadalom szamara: a nem haté-
kony projektek finanszirozasabol ered szokdsos veszteség mellett a fogyasztoi arak
is magasabbak. Qian azonban megmutatja, hogy ha az inputar novekedésének feliil-
r6l hatart szabnak, azaz arsapkat alkalmaznak - ami hidnyt teremt, és a termék ada-
goldsara (rationing) kényszerit, s amirdl Qian feltételezi, hogy véletlenszertien torté-
nik -, az enyhitheti e terheket. Tegyiik fel, hogy az arsapkat tigy valasztjak meg, hogy
ha az Gjrafinanszirozast egyetlen masik gyenge projekt sem igényli, egy gyenge pro-
jekttel rendelkez6 vallalat g valdszintiséggel megkapja az inputot, és 1 — g valdszini-
séggel nem kapja meg (vagyis az adagolt kiosztds soran nem jut neki az inputbdl); az
utobbi esetben a projektet felszamoljék. Igy a véllalat vezet6jének varhatd kifizetése
qB,+ (1 —q)B,, ami elégkicsi q esetén negativ. Kovetkezésképpen egy elegendéen ala-
csony arsapka esetén (amivel alacsony g jar) a vezetdnek nem éll érdekében elSterjesz-
teni a projektet, a pkk pedig elttinik. Természetesen ebben az esetben a fogyasztok is
szembesiilnek az adagolt elosztassal — ami ugyancsak nem hatékony -, de a paramé-
terértékek széles spektrumat tekintve, ezzel jobban jarnak, mint ha gyenge projektek
miatt kiszorulnanak a piacrél. A modell érzékelteti, hogy az arszabalyozas enyhitése
a szocialista reformkisérletek sordn (mint példaul Magyarorszagon és Jugoszlaviaban)
valéjaban elmélyitheti a pkk-problémat.

3.2.2. INNOVACIO « Az innovacié - 4j technoldgiak kellden gyors kifejlesztésének —
hidnya volt az egyik {6 oka a kdzponti tervezés végs6 dsszeomlasanak a volt Szovjet-
unidban és a tobbi szocialista orszagban. Qian-Xu [1998] szerint ez a kudarc kozvetle-
niil kapcsolddott a pkk-szindroméhoz. A puha koltségvetési korlatok miatt a kdzponti
tervgazdasagoknak nem volt elegendd kapacitasuk arra, hogy ex post, vagyis miutan
a projektekben rejl6 lehetdségek mar ismertek, kisziirjék a gyenge kutatas-fejlesztési
projekteket (szemben a piacgazdasagokkal, amelyek — késGbbi alfejezetekben targya-
landd okok miatt — koltségvetési korlatai keményebbek, és igy képesek ex post sziirni).
Ezért kénytelenek az ex ante szlirésre timaszkodni, ami kevésbé hatékony.

Qian-Xu [1998] nyoman az érvelést a kovetkezéképpen formalizalhatjuk. Tegyiik
fel, ugyanugy, mint eddig, hogy kezdetben a kozpont nem tudja egy kutatas-fejlesz-
tési projektrdl, hogy az jo vagy rossz. Tegyiik fel azonban, hogy példaul szakérték
bevonasaval szerezhet valamilyen jelzést a projekt tipusarol (eldsziirés). Az elGszilirés
nem tokéletes: a gyenge projekteket helyesen jeldli ki, viszont eléfordulhat, hogy egy
jo projektet tévesen gyengének mindsit (az egyszertiség kedvéért feltessziik, hogy csak
masodfaju hibak lehetségesek). Mégis, ha a pkk problémat jelent, a kozpont igénybe
veheti az elészilirést, amivel egyrészt kizarja a gyenge projekteket, masrészt a jo
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projektek szamat is csokkenti. Ezaltal az innovacié mértéke alacsonyabb lesz, mint
egy kemény koltségvetési korlattal (kkk) jellemzett gazdasagban.

A kutatas-fejlesztési projektek el@szilirése — amit a volt Szovjetunioban rendkiviil
gyakran alkalmaztak - természetesen jobban miikodik, ha a tévesen jonak mindsitett
projektek szama alacsony. Ez inkabb akkor valdszint, amikor az el6zetes technold-
giai tudas magas szintli (mint ahogy az jellemz6 volt a szovjet tirhajézasban az 1950-
1980 kozotti id6szakban), és kevésbé valdszint akkor, amikor a kérdéses tudomanyag
még gyerekcipében jar (mint ahogy akkoriban a szamitégépipar). A modell tehat azt
mondja - és ezt a tapasztalatok is aldtamasztjak -, hogy az innovacios ,,szakadék”
a puha és a kemény koltségvetési korlatokkal jellemzett gazdasagok kozott azon
technolégiak esetében nagyobb, amelyek esetében a kapcsolodd tudomanydg ujabb.

3.2.3. A RACSNIHATAS o A ,racsnihatas” kifejezést Berliner [1952] inditotta utjara,
amikor a szovjet tipust vallalatok menedzsmentjének sajatossagait elemezte. E valla-
latok vezet6i szamara, mintegy erételjes 6sztonzésként, eléirtak termelési terveik tel-
jesitését, sot tulteljesitését: a kitlizott célt meghaladé teljesitmény minden egyes sza-
zalékpontjaért jutalom jart. Mégis az volt jellemzd, hogy a vezeték nem éltek ezzel
a lehetdséggel, és csak ritkdn fordult el6, hogy a kitiizott célt 2 szazalékndl nagyobb
meértékben tulteljesitsék. Berliner ezt azzal magyarazata, hogy a vezet6k attol tartot-
tak: a kozpont a kovetkezé évre kitlizott célt megemeli, ha az idei tervet tallépik. Ha
102 szazalék helyett 110-et teljesitenének, akkor a mai jutalmuk magasabb lenne ugyan,
de ndvekedne a holnapra kittizott cél is. A szovjet tervgazdasag ,,racsnihatasaval” kap-
csolatos modellek taldlhatok Weitzman [1980], Keren és szerzétdrsai [1983], Bain és
szerzétdrsai [1987], valamint Roland-Szafarz [1990] irasaiban.

A pkk-szindrémahoz hasonléan a racsnihatas sem korlatozddik a szocialista gaz-
dasagokra. Megjelenik példaul véllalati osztalyokon, amelyek igyekeznek elkolteni
a pénziiket, hogy elejét vegyék koltségvetésiik csokkentésének, valamint futdszalag-
nal dolgozé munkasok esetében, akik lassitjak munkatempojukat annak érdekében,
hogy masnapra ne néjon az elvégzendé munka mennyisége. A racsnihatas altalano-
sabb dinamikus elkotelezédési problémaként valo kezelésérdl lasd Freixas és szerzo-
tarsai [1985], Laffont-Tirole [1988], [1993] és Litwack [1993].

A racsnihatas és a pkk-szindréma nyilvanvaldan 6sszefiiggnek. Annak a lehet6sége
is fennall, hogy egymast erdsitsék, hiszen a ,,gyengébb” vallalatok kimentésének sziik-
ségessége erdsitheti a késztetést, hogy az ,erésebb” véllalatoktdl tobb eréforrast vonja-
nak el. Ennek erésen vazlatos bemutatasaihoz médositsuk Dewatripont-Roland [1997]
nyomadn a 3.1. alfejezet modelljét ugy, hogy a jé projektek ne csak az els6 idGszak-
ban biztositsanak bevételt, hanem djrafinanszirozas esetén esetleg a masodikban is.
Tegyiik fel azonban, hogy egy jo projekt vezetéjének koltséges eréfeszitést kell kifejte-
nie ahhoz, hogy a masodik iddszakban jovedelmet realizalhasson. Végiil pedig tegyiik
fel, hogy a masodik id6szaki finanszirozas teljes mértékben az els6 id6szaki bevételbol
ered, valamint hogy egy gyenge projekt brutt6 bevétele nagyobb, mint egy jo projekt
mésodik idészakbeli bevétele. Igy a gyenge projektek els6bbséget élveznek a jokkal
szemben a masodik id6szakbeli finanszirozas esetén. Mindennek nincs jelent6sége
kemény koltségvetési korlat mellett, mert a gyenge projekteket eleve nem valdsitjak
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meg. Viszont szamitasba johetnek puha koltségvetési korlat mellett. Egész pontosan,
el6fordulhat, hogy az els6 idészaki bevétel nem teremt elegendé t6két ahhoz, hogy
minden jé projektet tjrafinanszirozzanak (feltéve, hogy a gyenge projektek elsébbsé-
get élveznek); ez éppen olyan, mintha a jo projektek bevételét adoként elvonnak. Ennek
kovetkeztében pedig el6fordulhat, hogy a vezeték nem hajlandok az eréfeszités kifej-
tésére, mert az ujrafinanszirozdsbol eredé lehetéségek tul kicsik.

Formalisan kifejtve, legyen R E B ajo projektbdl szarmazé masodik idészak-
beli brutté bevétel, externalia és egyem haszon, ha a vezet6 megteszi a sziikséges erd-
feszitést (erdfeszités nélkiil ezek nullak). Tegyiik fel, hogy

R, +E, >0, 3)
és
B, >e, 4)

ahol e a vezetd erdfeszitésének koltsége. A (3) és a (4) Osszefiiggés azt mutatja, hogy
a vezetd er6feszitése tarsadalmi szinten kivanatos. Tegyiik fel azonban, hogy

R,+B,+E,>R +B,+E,. (5)

Az (5) osszefliggésbol kovetkezik, hogy ha fennall a valasztas lehetésége, a kozpont
elényben részesiti a gyenge projektek jboli finanszirozasat a jo projektek ujrafinan-
szirozasaval szemben, igy a jo projektek kiszorulhatnak. Egész pontosan, pkk mel-
lett az els6 iddszaki brutt6 bevétel projektenként aRg (szemben a kkk melletti Rg-vel).
Tehdt a jo projektek szamdra csak aR — (1 — ) érhetd el (mig kkk esetén elegendd
toke all rendelkezésre az Gsszes jo prOJekt tijboli finanszirozasara). Igy ha

1
a<—,
8
akkor csak
aR —(1—«
e
«Q

avaldszintsége annak, hogy egy jo projektet ujrafinanszirozzanak. Ha a vezet6k koc-
kazat szempontjabdl semlegesek, és

aR,—(1-a)

o (1§ —Bg><e,

g

akkor elutasitjak az erdfeszités kifejtését. Az ilyen karos keresztfinanszirozas
- amikor egy jo projektbdl szarmazo jévedelem djrafinanszirozza a rossz projek-
teket, és igy csokkenti a jo projektek jovedelmezGségét — lényegét tekintve hasonlit
a racsnihatashoz. Ez a Szovjetunié szamara is kezelhetetlen problémanak bizonyult.

3.2.4. A VALLALATI AUTONOMIA » A szocializmus jugoszlaviai, magyarorszagi,
lengyelorszagi és oroszorszagi reformkisérleteinek jellegzetes vonasa a megnoveke-
dett véllalati autonémia volt. Ennek alapvetd célja az volt, hogy a dontéshozdéi jogkor
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delegalasaval a kozpont eldsegitheti, hogy jobb dontések sziilessenek, hiszen valdszi-
ntileg a vallalati vezet6k azok, akik a helyi sajatossagokat a legjobban ismerik. Visz-
szatekintve azonban vilagosan latszik, hogy a megnovekedett autondmia a koltség-
vetési korlatok puhulasahoz vezetett.

A 3.1. alfejezetben bemutatott modell keretei kozott konnyen belathato, hogy
erre a puhulasra hogyan kertilhetett sor. Wang [1991] nyoman tegyiik fel, hogy
a kozpont ex ante ellendrzi a véllalatokat, és p valoszintiséggel ki tudja deriteni, ha
egy projekt gyenge. Ez azt jelenti, hogy a projektek (1 — p)(1 — ) hanyadat kimen-
tik. A megnovekedett autondmia valdszintileg egyiitt jar a kozpont ellenérzési
lehetéségeinek és igy a p értékének a csokkenésével is. Az alacsonyabb p azonban
aztjelenti, hogy tobb gyenge projektet fognak tjbol finanszirozni, azaz a pkk még
hangsulyosabba vélik.

Ennek ellenére nem vonhatjuk le azt a kovetkeztetést, hogy a kozpont ellendrzési
lehetéségeinek sztikitése egyértelmien puhitja a vallalatok koltségvetési korlatait,
amint ezt Debande-Friebel [1995] ki is emeli. Tegytik fel példaul, hogy egy gyenge
projekt R brutt6 bevétele véletlenszerii. Ebben az esetben wjrafinanszirozésra csak
a projekt bevételeinek azon realizdlasa esetén keriil sor, amelyekre az (1) osszefiiggés
teljesiil. Ebben az esetben nagyobb vallalati autonémia mellett a kozpont mar nem
feltétleniil képes R pontos megallapitdsdra, csak annak varhat6 értékét ismerheti.
Bdr elég valdszind, hogy az (1) Osszefliggés R szdmos realizdciojdra teljesiil, kénnyen
el6fordulhat, hogy varhato értékére viszont nem; ebben az esetben a pkk megszinik.

3.3. Puha koltségvetési korldat az dtmeneti gazdasdgokban

Egy gazdasdag szocialistabdl piaciva torténd atalakitasarol folyo vitak visszatérd eleme,
hogy sziikséges-e a vallalatok és a bankok koltségvetési korlatjat egyarant megkemé-
nyiteni. Meglepé moédon az atmenet tapasztalatai azt sugalljak, hogy a kelet-eurdpai
gazdasagokban a kezdeti szakaszban a puha koltségvetési korlatok fennmaradtak,
annak ellenére, hogy hatarozottan kialltak a keményités sziikségessége mellett. Az
elmélet szerint sziikség van bizonyos intézményi valtozasokra és reformokra, hogy
a kemény koltségvetési korlat hihetévé valjon.

3.3.1. DEvVOLUCIO « Qian-Roland [1998] a kormanyzat devoluciojat mint a koltség-
vetési korlatok keményitésének lehetséges modjat vizsgalja. A tanulmanyt a kinai
tapasztalatok inspiraltak. Az atmenet kezdetén Kindban a privatizacio, nyil-
vanvalé politikai okokbdl, nem volt elfogadhaté lehetség. Ugyanakkor jelentds
atszervezésen esett at a kormanyzat, f6leg fiskdlis téren: a dontéshozatal Peking-
bdl a regiondlis kormanyzatokhoz keriilt. Qian és Roland szerint a regiondlis kor-
manyzatoknak a kiilfoldi téke bevondasaért folyé versengése keményebb koltség-
vetési korlatokhoz vezetett.

Hasonldan a 3.1. alfejezetben leirt modellhez, tegyiik fel, hogy a vallalatok — ebben
az esetben allami tulajdonu vallalatok — o valoszintiséggel j6 és 1 — o valdszintség-
gel gyenge projektekkel rendelkeznek. Vannak tovabba kiilf6ldi cégek is, amelyek K,
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tékeberuhazast hajtanak végre minden i=1, ..., N régioban. Az i-edik régi6 kibo-
csatasat az f (K, I) fiiggvény hatdrozza meg, ahol I, az i-edik régié kormdnyzat altal
finanszirozott, koztulajdonban 1év6 infrastrukturajat jeloli. Az f termelési fliggvény
kielégiti a szokdsos feltételeket:

of of O f >0,

>0, —>0,
0K, oI, OK 1,

A kormanyzat és a kiilfoldi cégek lényegében partnerek egy vegyes vallalatban, és
ennek megfelelden osztoznak a kibocsatason. Jelolje 3 a korményzatnak juté hanya-
dot. Tegytik fel, hogy a kiilfoldi téke teljes 6sszege, K rogzitett.

A kormanyzat bevétele az allami vallalatok addztatasabol szarmazik. A bevétele-
ket harom célra koltik: a vallalatok kimentésére (puha koltségvetési korlat esetében),
az infrastruktura fejlesztésére, valamint kozjavak el6allitasara. Amennyiben ezeket
akiadasokat a kozponti kormanyzat hatarozza meg (és a kiilfoldi cégek ugy allapitjak
meg sajat K -értékeiket, hogy azok optimalis valaszok legyenek az I.-kre), ugy fogjak
6ket meghatarozni, hogy maximalizaljak a

N N
Zﬁf(Ki,Ii)+(RP+BP+EP—RL—BL—I)Zyi+2u(zi) (6)
i=1 i=1
kifejezést ugy, hogy
ZN:KZ, =K, (7)
i=1
;IJ; (K, )= aalg (Kj, Ij) az dsszes i, j-re, (8)
és

DLAY a0, ©)

ahol minden i-re y, az dllami vallalatok kimentésére forditott kiadds az i-edik régio-
ban, z, a kozjavakra forditott kiadas az i-edik régioban, T, pedig az allami vallalatok-
tol szarmazd adobevétel az i-edik régioban (ebben a feladatban a K -ket ugy tekintjiik,
mintha a kormanyzat dontési valtozéi lennének, mert kikotjiik a (7) és a (8) dssze-
fiiggéseket is, amelyek biztositjak, hogy optimumban a K-k értékei éppen ugyanazok
legyenek, mint ha a kiilfoldi cégek vélasztandk 6ket). Vegyiik észre, hogy létezni fog
apkk (azaz y,> 0 esetek), feltéve, hogy ennek a feladatnak a megoldasara teljesiil, hogy

R,+B,+E,—R, B—1>ﬁaf(K I)=1/(z,), (10)

vagyis ha egy gyenge projekt u)boh finanszirozasabol szarmazo6 hatarbevétel,
R,+B,+E,— R, — B, — 1 nagyobb, mint az infrastrukturdba valé beruhdzds hatar-
bevétele, 3 (af /81 ) K, I,), aminek optimumban egyenlének kell lennie a kdzja-
vakbol szarmazé u’ zi), hatarhaszonnal.
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Ha azonban a kiadasi dontéseket a regiondlis kormanyzatokhoz utaltak, akkor min-
deni=1, ..., N -re az optimumfeladat a kovetkez6 kifejezés maximalizalasat jelenti:

/gf[Ki(Ii)’Ii]+(Rp+Bp_RL_BL_1)yi+u(zi)’ (11)
gy, hogy
Ii+y1+21§ ,Tt (12)

ahol a (11) kifejezésben K-t azért irtuk fel az I, figgvényeként, hogy latszodjék: az
i-edik régioban a kiilf6ldi beruhazas alkalmazkodni fog I -hez ugy, hogy kielégitse a

;I];[Ki (1), 1= 881]; (K, I,) az sszes j= i (13)
Osszefiiggést. Ebben az esetben a pkk létezéséhez sziikséges feltétel a kovetkezo:

of dK, 0
R,+B,+E,—R —B,—1>0 81]2 i 6{ =u/(z,). (14)
Vegyiik észre azonban, hogy a (14) feltétel szigorubb, mint a (10), mert
Of dK,
oK, dI,

Vagyis az infrastrukturalis beruhazasok hatarterméke egy regionalis korméanyzat
szamara nagyobb, mint a kozponti kormanyzat szamara, mert az i-edik régiobeli
infrastrukturdlis bévités atcsabit kiilfoldi befektetéket mas régioktdl, ami igaz egy
regiondlis, de nem igaz a kdzponti kormanyzat esetében. Mivel a regionalis kor-
manyzatok kozotti verseny noveli a beruhdzas hatartermékét, a csédbe juté dllami
vallalatok kimentésének relativ értéke csokken, és igy keményedik a koltségvetési
korlat. Ez a keményedés azonban nincs ingyen: a verseny tulzott mértékd infra-
strukturalis beruhazashoz vezet. A devolicidé kovetkezményeinek értékelésekor ezt
a koltséget is szamitasba kell venni.

Erdemes hangstilyozni, hogy a fenti gondolatmenet a vdllalatok koltségvetési kor-
latjanak decentralizdlas altali keményedésérdl szol. A kormanyzat decentralizalasa
azonban nem feltétleniil keményiti meg a regiondlis kormdnyzatok koltségvetési kor-
latait. S6t ennek az ellenkezdje léphet fel: azzal, hogy a kiadasokkal kapcsolatos donté-
sek a regionalis kormanyzatok kezébe keriilnek, lehet6vé valik szamukra, hogy eltor-
zitsak a kiaddsok Osszetételét, annak reményében, hogy igy a kozponti korméanyzattol
forrasokhoz juthatnak (tovabbi részleteket lasd Qian-Roland [1998]).

3.3.2. BANKPRIVATIZACIO » Az eddigi modellek jol szemléltették azt az allitast, hogy
a koltségvetési korlatok keményitése nem a kozvetlen gazdasagpolitikai dontésektol
fiigg, hanem a tamogatasi forrdsok és a vallalatok kozotti kapcsolat intézményi valto-
zésainak kozvetett kovetkezménye. Egészen mostanaig azt feltételeztiik, hogy a val-
lalatokat egy olyan kormanyzat finanszirozza és ujrafinanszirozza, amely nemcsak
a beruhazasok pénziigyi bevételeivel (R) torédik, hanem az ,,6ssztarsadalmi joléttel”
(ami a modellben R+ B+ E) is.
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Vizsgaljuk most meg, hogy milyen kovetkezményekkel jar, ha a cégeket magdnban-
kok finanszirozzak, ugy, mint Dewatripont-Maskin [1995] modelljében. Egy ilyen
bank vélhetden inkdbb a profit, semmint a tarsadalmi jolét maximalizalasaban érde-
kelt. A 2.2. alfejezetbeli elemzés értelmében a t-szervezet motivacidja a sajat jol fel-
fogott gazdasagi érdeke. Ebben az esetben az tjrafinanszirozas feltétele modosul, az
(1) feltételt felvaltja a kovetkez6:

R—1>R,. (15)
Vegyiik észre, hogy amennyiben
B,+E,—B,>0, (16)

a (15)-0s feltétel szigorubb, mint az (1)-es, ekkor tehdt a privatizacié a koltségvetési
korlatok keményitését szolgalhatja. Tovabbd B, >0 és B, <0, és igy ha az E nem tul
negativ, a koltségvetési korlat maganbank esetében valdban keményebb lesz, amint azt
Li [1992] és Schmidt-Schnitzer [1993] allitotta. Ez azt a jol ismert gondolatot illuszt-
ralja, hogy az ex post eredménytelenség fenyeget6 tudata néha javithatja az ex ante
hatékonysagot. Ebben az esetben az esetleges eredménytelenség abbdl ered, hogy
a bank a tarsadalmi jolét helyett sajat profitjat maximalizalja.

Ne feledjiik azonban, hogy bar a privatizalas veszélyeztetheti a pkk létét, az nem
feltétleniil sztinik meg teljesen — a (15) Osszefiiggés tovabbra is fennallhat. Legaldabb
egy érv szOl amellett, hogy a (15) teljesiilése miért kiilondsen valdszint az atmeneti
gazdasagokban: konnyen lehet, hogy az L felszamolasi érték a maganvagyon korla-
tozott mértéke és a felszamolt eszkdzok piacanak nem kielégitéd mikodése miatt ala-
csony. Ez a hatas segit megérteni, hogy a puha koltségvetési korlatok miért marad-
hattak fenn még a vallalatok és bankok privatizacidja utdn is.

A Kkifejlett piacgazdasagokban a magasabb felszamolasi értékek mellett van két
olyan jelenség, amelyek hatékonyabban szolgaljak a pkk korldtozasat, mint a szocia-
lista vagy atmeneti gazdasagokban: a verseny és a decentralizalas. Ezt a kérdést majd
a 3.4. alfejezetben vizsgaljuk.

3.3.3. HATRALEKOK £S ATCSOPORTOSITASOK o A kereskedelmi hatralékok és a pkk
kapcsolatanak vizsgalatahoz ratériink a véllalatok kozti interakciokra. A kereskedelmi
tartozas az atmenet kezdetét6l fogva fontos jelenség volt. Az arak liberalizacidja utan
szamos cég fizetésképtelenné valt, és mivel nem tudtak fizetni a szallitoiknak, a fize-
tési hatralékok halmozddni kezdtek. Lényegében a szallitok hiteleztek a vevéknek, akik
ennek kovetkeztében maguk is nehéz pénziigyi helyzetbe keriiltek. Igy szimos cég hely-
zetét befolyasolta, hogy a bankok tartézkodtak nagyszamu vallalat kimentésétdl, igy
probalva elkeriilni, hogy a fizetésképtelenség altalanossa véljon.

A viéllalatok 6sszevondsabdl szarmazo6 pkk kérdését Perotti [1993] és Coricelli-
Milesi-Ferretti [1993] tanulmdényozta. A 2.2. alfejezet elemzésének értelmében ez az
az eset, amikor az externalidk jelentGs szerepet kapnak a puha koltségvetési korlatok
kialakulasaban. Tegytik fel, hogy a gyenge projektet miikodtetd vallalatoknak megvan
a lehetségiik az atszervezésre (azaz arra, hogy a projektet jo tipusuva valtoztassak),
ami a vezetSk részérdl eréfeszitést igényel, viszont nincs sziikség kiilsé beruhazora
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(az atszervezésrdl bévebben lasd Grosfeld-Roland [1997]). Jelolje 6 az atszervezést
valaszto vallalatok hanyadat. Az atszervezésbdl kimaradd gyenge projektek felsza-
moldsra keriil6 hanyadat jelolje A. Ekkor az 6sszes projekt (1 — «)(1 — )\ hdnyadat
fogjak felszamolni. Hogy megragadhassuk a projektek kozotti interakci6 lehetségét,
tegyiik fel, hogy a jol mikodé vallalatok — amelyek projektje jo vagy atszervezett —
szallito-vevé kapcsolatban dllnak a gyenge projekttel rendelkezékkel. Egész pontosan
tegytiik fel, hogy projektjeik hozadéka a felszamolt projekteknek az osszes jo, illetve
atszervezett projekthez viszonyitott aranyanak novekedésével w iitemben csokken.
Ekkor a jé és az atszervezett projektek hozadéka

w(l—a)(1-0)X

. a+(l-a)f
Ez az interakcié megneheziti a bankok dolgat: egy hatdrozott felszamolasi politika
tovabbgytrizik a jol miikodo cégekhez, ami miatt azok pénziigyi helyzete és ezaltal

a bankok kilatdsai is romlanak. A bank varhato profitja 6 és A fiiggvényében a kovet-
kezbképpen irhato fel:

T\, 0)=[a+ (1 — Q)8]R + (1 — a)(1 — O) AR, —w) + (1~ V)R, — 1)) - 1.

A felszamolas karos tovagytirtizésének az a kovetkezménye, hogy egy hitelkihe-
lyezés felszamoldsi értékét R,-rél R, — w-re csokkenti. Igy tehat a koltségvetési
korlatok puhulnak: egy gyenge projekt ujrafinanszirozasanak feltétele immaron
R,—1>R, —w. Azaz: minél er6sebbek a kiilonbozd projekteket mitkodtetd cégek
kozotti kereskedelmi kapcsolatok, annal puhabb a bank. A gyenge projektek kimen-
tésével a bank lehet6vé teszi a jol mikodé szallitok szamara, hogy megkapjak a pén-
ziiket. A puhasag viszont kevésbé 6sztonzi atszervezésre a vallalatokat.

3.4. Puha koltségvetési korlat versenyzdi kdrnyezetben

Most attériink a pkk piacgazdasagi vizsgalatara. Az itt kovetkezé modellek megmu-
tatjak, hogy melyek a kapitalista gazdasag intézményi kornyezetének azon elemei,
amelyek meghatarozok a kemény koltségvetési korlat kialakulasaban. Ez kiilonosen
hasznos lehet abbdl a szempontbdl, hogy megértsiik bizonyos, az dtmenet soran beve-
zetett reformok hatésait.

3.4.1. VALLALATOK KOZOTTI VERSENY o Segal [1998] szerint egy iparag demonopo-
lizaciéja 6nmagaban segithet a koltségvetési korlatok keményitésében. Ahhoz, hogy
ezt belassuk, médositsuk tigy a Dewatripont-Maskin-féle alapmodellt, hogy feltesz-
sziik, hogy egy véllalat 6nall6 egységekre bomlik, és azok versenyeznek egymassal.
A piacszerkezetek irodalmaval 6sszhangban tegytik fel tovabba, hogy az egyes valla-
latok beruhazasainak jovedelmez&ségét a verseny csokkenti.

Tegyiik fel tehat, hogy a gyenge projektek brutté hozadéka annal kisebb, minél
tobb véllalat indit gyenge projektet. Igy ha a vallalatokat magénbankok finansziroz-
zak, majd ujrafinanszirozzak, akkor a gyenge projekteket csak korlatozott szamban
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fogjak kimenteni (egészen addig, amig egy gyenge projekt netté hozadéka nulla nem
lesz). Ez az ujrafinanszirozasi korlat pedig csokkenteni fogja azon vallalatok szamat,
amelyek gyenge projektekre kérnek tdmogatast: ha tal sok a gyenge projekt, akkor
annak az esélye, hogy koziilik barmelyiket Gjrafinanszirozzak, meglehetésen ala-
csony, s igy a vallalat varhato kifizetése negativ lesz. Vegyiik észre, hogy itt a ver-
seny nem azért keményiti a koltségvetési korlatot, mert a bankok gyenge projektek
kimentésére vonatkozo6 0sztonzése megvaltozott — ezek az 6sztonz6k ugyanazok,
mint kordbban -, hanem inkabb azért, mert a demonopolizaci6 hihet6en korlatozza
a késdbb kimentésre keriil6 vallalatok szamat.

Ezt formalizélva tegyiik fel, hogy egy monopdliumot N kiilonallé vallalatra oszta-
nak fel, és jelolje R (1) egy gyenge projekt brutté hozadékat abban az esetben, amikor
n ilyen projekt létezik. Tegyiik fel, hogy

dR, (n)
dn

Ekkor a kimentett vallalatok szdma nem lesz tobb, mint #°, ahol R,(1n") =1. Ha az
N eredeti vallalat 1 — o hanyada rendelkezik gyenge projekttel, akkor ezeknek leg-
feljebb x hanyada fog kezdetben tamogatasért folyamodni, ahol

<0.

N

n
— B
x(l—a)N p

Segal [1998] modellje ramutat a tobbletkapacitas és a kemény koltségvetési korla-
tok kozotti altalanos atvaltasra. A piacszerkezetek irodalmanak régéta ismert tétele,
hogy amennyiben a vallalatok 1étrehozasa koltséges, szabad belépéses egyensuly-
ban tul sok lesz bel6litkk — azaz t6bb, mint amennyi hatékony lenne (lasd példaul
Mankiw-Whinston [1986]). Mint ahogy azonban lattuk, a ,,rendkiviil magas” valla-
latszam egyik fontos, kedvezé mellékhatasa lehet a koltségvetési korlat keményedése.

N

n
—I|B, =0.
x(l—a)N 0

L

+1

3.4.2. Uj PROJEKTEK BELEPESE o A kovetkezdkben Bergldf-Roland [1998] nyomén
megvizsgaljuk, mi torténik, ha 1j projektek jelennek meg, és versenyeznek finan-
szirozdsért a régi projektekkel. Ehhez sziikség van egy ujabb id6szak — a nulladik
id6szak — bevezetésére.

Tegytik fel, hogy egy (magan)bank projekteket finansziroz a nulladik idészak ele-
jén. A gyenge projektekkel rendelkezé vezet6knek donteniiik kell, hogy projektjiiket
el6terjesztik-e, vagy nem, figyelembe véve a jovobeli kimentési varakozasokat. Az
els6 idészak elején szamos 1Gj projekt jelenik meg. A banknak tehat el kell dontenie,
hogy a nulladik id6szaki beruhdzas jovedelmét hogyan hasznalja fel: 4j projekteket
tamogasson, vagy inkabb a gyengéket tjrafinanszirozza? (Tegyiik fel, hogy tobb uj
projekt van, mint amennyi a finanszirozasukhoz rendelkezésre 4ll6 téke.) Hasonldan
nulladik idészaki tarsaikhoz, az elsé id6szakban gyenge projekteket miikodtetd veze-
téknek is el kell donteniiik, hogy el6terjesszék-e a projektjiiket. A masodik idészak-
ban a banknak el kell dontenie, hogy az elsé idészaki gyenge projekteket tjrafinan-
szirozza-e, vagy sem (az els6 id6szaki jé projektekbdl szarmazo jovedelembdl). Ha
yjrafinansziroznak, a hozadékot a masodik id6szak végén realizaljak.
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Feltéve, hogy R > 1, a banknak érdemes a mdsodik idészakban tjrafinanszirozni
a gyenge projekteket. Ennek tudataban a gyenge projektek vezet6i az els6 idészak-
ban be is terjesztik projektjeiket. Ezért egy uj projekt els6 idészaki finanszirozasabdl
a bank varhaté nett6 hozadéka

BR—=1)+1-HR,-2), (17)

ahol 3 a jo projektek aranya az tjakon beliil (3 nem feltétleniil egyenlé a-val).

Tekintsiik a bank els6 id3szaki finanszirozasi dontését! Ha a bank ugy dont, hogy
miel6tt 4j hiteleket nyujtana, a mar meglévé projekteket ujrafinanszirozza, a gyenge
projektek vezetdi a nulladik idGszakban el6terjesztik projektjliket finanszirozasra.
Igy a bank tjrafinanszirozdsbol eredé hozadéka

R,—1 (18)
De ha a (17) nagyobb, mint (18), azaz ha

1
R,—R, +1
akkor a bank az Gj projekteket részesiti elényben, ezért a régi projekteket végiil is nem
fogja Gjbdl finanszirozni. Tehat a nulladik idészaki projekteket akkor és csak akkor
jellemzi a kkk, ha a (19) osszefiiggés teljesiil. Kovetkezésképpen kijelenthetjiik, hogy
minél jobb az 1j projektek dtlagos mindsége, annal keményebb a régi projektek kolt-
ségvetési korlatja.

Ez az eredmény hozzdjarulhat annak a megértéséhez, hogy a pkk miért volt tartosabb az
atmeneti, mint a fejlett, iparosodott gazdasagokban (ezt a kérdést mar targyaltuk a 3.3.2.
pontban). Kelet-Eurdpa atmeneti gazdasagaiban az 4j projektek atlagos mindsége a fej-
lett gazdasagokéhoz képest alacsony volt. A bankok tehat altalaban a régi projektek tjra-
finanszirozasat részesitették elényben, fenntartva ezzel a pkk-t. Az 1j vallalatok belépése
ugyanakkor segit megmagyarazni, hogy a pkk-jelenség miért kevésbé jellemzé a fejlett,
iparosodott gazdasagokban: 4j, magas varhat6 hozadéku cégek belépése miatt a ban-
kok a régi hiteleik ujboli finanszirozasa helyett inkabb ezekbe a kiilonosen jovedelmezd
projektekbe invesztalnak, ezéltal keményitve a mar 1étez6 cégek koltségvetési korlatait.

Az elemzés kozvetlen kovetkezménye, hogy az elsé iddszakban kevesebb j projek-
tet finansziroznak, amennyiben a nulladik id6szaki vallalatokra jellemz6 a pkk. Ez az
eredmény azért is figyelemre mélto, mert Dittus [1994] és masok megfigyelései alapjan,
amely szerint az atalakulasi folyamat korai szakaszaban a bankok erésen visszafogtak
vallalati hiteleiket, néhany kutat6 arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a koltségvetési kor-
latok keményedtek. Ezzel szemben a Berglof-Roland-modell megmutatja, hogy a hitel-
visszafogast nagy valdszintiséggel a koltségvetési korlat puhulasa okozta.

B> 3= (19)

3.4.3. DECENTRALIZALT BANKOK e Dewatripont-Maskin [1995] tigy érvel, hogy a hitel
decentralizacidja olyan mechanizmus, ami a koltségvetési korlat keményitését szolgélja.
Megmutatjak, hogy ha a hitel szétszdrtan van jelen, és igy egy véllalat Gjrafinansziroza-
sahoz sziikség van egy kiils6 bank tékéjére, akkor, mivel az aszimmetrikus informacié
korlatozza a bankok kozotti alkufolyamatot, az ujboli finanszirozas veszteségessé valhat.
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Ez a gondolat azért fontos, mert segit megérteni, hogy miért olyan ritka a puha koltség-
vetési korlat a kapitalista rendszerekben. A modellben a mechanizmus lényege, hogy
az a bank, amelyik eredetileg a hitelt nyujtotta, nem feltétleniil rendelkezik egy gyenge
projekt Ujrafinanszirozasahoz elegend6 tékével. Sziikség van tehat legalabb egy tovabbi
hitelezdre. Valdszinii azonban, hogy az eredeti banknak informacios elénye van az 4j
hitelezével szemben. Ez az aszimmetria hatékonysagvesztést okoz azaltal, hogy csok-
kenti az Gjrafinanszirozas hozadékat, és vonzobba teszi a felszamolast.

A fentieket formalizalva tegyiik fel, hogy egy gyenge projekt végs6 hozadéka fiigg
az eredeti bank altal kifejtett (nem megfigyelhetd) a eréfeszitéstdl (ezt az erdfeszitést
tekinthetjiik gy, mint azon eréforrasok Osszességét, amelyeket a bank ellendrzésre
fordit). Egész pontosan tegyiik fel, hogy egy ujrafinanszirozott gyenge projekt pénz-
beli hozadéka a valdszintiséggel Ep’ mig 1 — a valdszintiséggel 0. Legyen a bank sza-
mara a koltsége U(a), ahol ¥(-) névekvd és konvex.

Ebben a keretben a centralizalt hitel azt jelenti, hogy amennyiben egy gyenge pro-
jektet Ujrafinansziroznak, akkor azt az eredeti bank fogja megtenni. A bank tehat az
erdfeszités szintjének megvalasztasakor teljes mértékben internalizalja az ellendrzés-
bél eredé hasznot:

Rg = mfx{aﬁp - \I»'(a)}, (20)
aminek elsdrendq feltétele az

R, =W'(a°). (1)
Ezért amennyiben teljesiil, hogy

R, >1, (22)

a bank valéban gjrafinanszirozni fogja a gyenge projektet.

Ha az eredeti bank likviditdsi korlatokba utkozik — ami el6fordulhat, ha a hitel ele-
gendGen szétszortan van jelen —, egy projekt tjrafinanszirozasahoz sziikség lehet egy
Uj hitelez6 bevondsara. Az Gj hitelezd nem tudja, hogy az eredeti bank mekkora eré-
feszitést tett, igy egy 4 feltételezésre kell hagyatkoznia. Ha a lehetséges Gjrafinanszi-
rozdk kozott verseny van (emiatt a bevételek éppen csak hogy fedezik a kiaddsokat),
akkor az Gj hitelez6 azt reméli, hogy a visszafizetés 1/d nagysagu lesz (az 1 nagysagu
hitele utan), amennyiben a gyenge projekt sikeres (ha a gyenge projekt nem sikeres,
akkor egyaltalan nincs pénz a visszafizetésre). Azaz a hitelezé a-1/a =1 nagysagu
hozadékra szamit. Az eredeti banknak tehat a

m:ix{a[RP _;] - \I/(a)}

feladatot kell megoldania.

Mivel egyensulyban a vart a-nak egyenlének kell lennie a tényleges eréfeszitéssel,
a decentralizaltsag melletti egyensulyi eréfeszités eleget tesz az

= 1

RP_aT:\P/(aD) (23)

els6rendi feltételnek.
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Kovetkezésképpen
Rf :aDﬁp—l—‘I/’<aD). (24)

Osszevetve a (21) és a (23) osszefiiggéseket, azt latjuk, hogy Rs > Rf ,igyméghaa (22)
teljesiil is, konnyen lehet, hogy

Rf <1, (25)

amely esetben a projektet nem fogjék ujbél finanszirozni.”

A (22) és (25) oOsszefiiggések alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a hitel
decentralizacidja segitheti a vallalatok koltségvetési korlatainak keményitését. A bemu-
tatott modell mechanizmusanak lényege a likviditdsi korldt: az eredeti bank nem képes
sajat forrasaibol ujrafinanszirozni a gyenge projektet. Ugyanoda vezet, ha azt tessziik
tel a bankrol, hogy kockazatkeriilé. Vagyis ha a decentralizaltsag kovetkeztében a ban-
kok nem diverzifikalt portféliokat tartanak (és amint arra rogton kitériink, okkal gon-
dolhatjuk, hogy ez megtorténhet), akkor a bankok kockazatkeriilékké valnak (mint
egy centralizalt hitelez6, amelynek kockazatai kevésbé korreldlnak egymassal). Ez azt
jelenti, hogy az a bank, amelyik mar meghitelezett gyenge projekteket, az Gjrafinanszi-
rozast tul kockdzatosnak tarthatja; ilyenkor ugyanaz a gondolatmenet érvényes, mint
amit az el6zékben lathattunk. Elegendéen nagy kockazatkeriilés tehat hihet6vé teheti
az elkotelezédést az jrafinanszirozas ellen, a kockazatkeriilés biztositdsa érdekében
pedig a bank tudatosan donthet nem diverzifikalt portfolié mellett.

A likviditasi korlat és a kockazatkeriilés egyarant akkor a legvaldszer(ibb, ami-
kor a projektek viszonylag nagyok az eredeti bank teljes vagyonahoz képest. Mas
irasok azonban, tobbek kozott Povel [1995] és Huang-Xu [1998] azt vizsgaljak, hogy
a decentralizaci6 miként vezethet kemény koltségvetési korlatokhoz, ha a projektek
nem sziikségszertien nagyok.

Povel [1995] egy olyan modellt vizsgdl, amelyben egy projektet kezdett6l fogva
két bank finansziroz. Ebben az esetben a befektet6k kozotti versengés kovetkezté-
ben a koltségvetési korlat kemény. Tegyiik fel, hogy egy gyenge projekt ujrafinanszi-
rozasahoz sziikség van egy, az atszervezésrol szo6l6 megallapodasra, valamint hogy
a két bank nem ismeri egymas becslését a projekt jovébeli értékét illetden. A ban-
kok kozotti aszimmetrikus informacio késleltetheti a megallapodast egy elfogadhaté
atszervezési tervr6l. Ha viszont a projekt értéke id6vel csokken, ez a késleltetés vesz-
teségessé teheti az Gjrafinanszirozast.

Huang-Xu [1998] egy olyan hasonlé modellt vizsgal, amelyben két bank (befek-
tet6) megegyezik abban, hogy kozosen nyujtanak hitelt egy projekt megvaldsitasahoz,
pontosan azért, mert amennyiben a projekt ujrafinanszirozasra szorulna, a projekt

’ Ha azonban Rf > 1, a hitel decentralizacidja rosszabbnak t{inik, mint a centralizaci6, mert ebben
az esetben a gyenge projekteket ujrafinanszirozzak ugyan, de nem fognak elegendé eréfeszitést fordi-
tani az ellenérzésiikre. Ez azonban abbol kovetkezik, hogy egyszertien feltettiik: decentralizaltsag ese-
tén a bank beleiitkozik likviditasi korlatjaba. Ha azonban Dewatripont-Maskin [1995] nyomdn meg-
engednénk, hogy egy decentralizélt hitelpiacon a likviditas endogén moédon hatarozédjon meg, arra
a kovetkeztetésre jutnank, hogy amennyiben Rf > 1, nincs kiilonbség a centralizalt és a decentralizalt
rendszer teljesitménye kozott.
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atszervezésének modjara vonatkozé érdekeik ellentétesek lennének. Tegyiik fel, hogy
minden i-edik befektetd, i=1, 2, kap valamilyen s, jelzést az dtszervezés értékérol
(egyik sem ismeri a masikét). Tegyiik fel, hogy ajrafinanszirozas esetén a projektet A,
illetve B terv szerint egyarant lezarhatnak. Hogy végiil is melyik tervet valasztjak, az
fiigg a befektetSk jelzéseitSl: ha s, >s,, akkor az A terv a helyes valasztds, de ha s, <s,,
akkor a Btervet érdemes valasztani. Tegyiik fel, hogy a befekteték tigy rendezték, hogy
az 1. befektetd brutto kifizetéseinek (azaz barmilyen ex post transzfer el6tti kifizetés)
B és A terv kozotti kiilonbsége s -ben legyen névekvo, mig a 2. befektetd brutto kifi-
zetéseinek az A és a B terv kozotti kiilonbsége s,-ben legyen novekvé. Konnyen belat-
hatd, hogy ekkor nem Ilétezik olyan mechanizmus, amelyik megadja az A és a B kozotti
helyes valasztast. Ahhoz, hogy megértsiik ennek intuitiv tartalmat, vegytik észre, hogy
a befektetOk érdekei és a helyes valasztds meghozatala kozott inherens ellentét feszil:
amint s, novekszik, egyre valoszintibb, hogy az A terv a helyes valasztas, viszont az
1. befektetd B terv irdnti preferencidja er8sodik. Igy egyre nehezebb lesz rabirni az 1.
befektetot jelzésértékii megnyilvanulasra. Mivel a bankok kifejezetten torekednek arra,
hogy eltéré informaciok birtokaba keriiljenek, elkételezhetik magukat amellett, hogy
egy addig kézosen beruhazott projektet ne finanszirozzanak tjra.’

Huang és Xu ezt az érvet az 1990-es évek végi kelet-azsiai valsag megmagyaraza-
sara alkalmazza. Megemlitik, hogy a koreai jaebolokat centralizaltan finansziroz-
tak, miikodésiiket a pénziigyi fegyelem hidnya és a pkk nehezitette. Ezzel szemben
Tajvan gazdasagat egymastdl fiiggetlen pénziigyi intézmények sokasaga és decent-
ralizalt bankrendszer jellemezte. Az azsiai valsag kapcsan Tajvan végiil is sokkal
kevesebbet veszitett, mint Korea (annak ellenére, hogy Tajvant is érte spekulacios
tamadads). Azzal, hogy pkk-modelljiiket beépitik egy olyan keretbe, amelyben lehet-
séges a bankok megrohanasa, Huang és Xu egyszerre tudjak megmagyarazni a kelet-
azsiai ,,csodat” és annak valsagat. A gondolat 1ényege, hogy egy olyan gazdasagban,
ahol az innovécid féleg imitaciot jelent, a banki likviditds magas lesz, a novekedés
pedig gyors, ha a gyenge projektek aranya elegendden alacsony, fiiggetleniil attdl,
hogy a koltségvetési korlatok puhdak-e, vagy kemények. De amint a gyenge projek-
tek aranya egy meghatdrozott szint folé emelkedik, a gazdasag kiszolgéltatotta valik
a bankrohamokkal szemben, kivéve, ha kemények a koltségvetési korlatok. Ez azért
van, mert a pkk kedvez a gyenge projekteknek, egy gyenge projekt pedig noveli a kol-
csonfelvétel altalanos koltségét a bankkozi hitelpiacon, amely piac rendes koriilmé-
nyek kozott ellenstlyozza a bankrohamok kialakulasanak veszélyét. Kovetkezéskép-
pen a pkk térhdditasa kedvez a bankrohamok kialakulasanak. Hangsilyoznunk kell
azonban, hogy ennek a logikanak kevés koze van a bankkozi hitelpiac atlathatdsa-
gahoz vagy szabalyozasahoz, pedig mindkettd kitiintetett figyelmet kapott a kelet-
azsiai valsagrol sz6l6 vitdkban.

Az eddigiekben olyan modelleket targyaltunk, amelyekben a hitelez6k nagy
szama megneheziti az ujrafinanszirozast. Ez azonban olyan téma, amely messze
tulnyulik a ,puha koltségvetési korlatokat” targyalo irodalmon. Az el6bbire példa

® Ez alogika hasonlatos ahhoz, amelyet a szerz8dések belépési korldtként vald felhasznéldsaval fog-
lalkoz6 irodalom kovet (1asd Aghion-Bolton [1987]).
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Bolton-Scharfstein [1996], Berglof-Thadden [1994], Dewatripont-Tirole [1994], vala-
mint Hart-Moore [1995].

Bar a kkk kedvez6 6sztonzoket teremt, eléfordulhat, hogy ,,rovidtavisagra” készteti
egyes jo projektek vezetdit, mint ahogy Thadden [1995] és Dewatripont-Maskin [1995]
allitjak. Ennek illusztralasara mddositsuk ugy a 3.1. alfejezet modelljét, hogy a jo pro-
jektek vezet6i valaszthatnak a ,,gyors” kimenetel, amelynek mar egyetlen idgszak eltel-
tével R a hozadéka és B, az egyéni haszna, illetve a ,lassi” kimenetel kozott, amely-
nek egy iddszak utani kifizetése 0, viszont tovabbi t6kebefektetés utan a masodik
idészakra R és B, ahol R, —2>R —1, és B> B,. Vegyiik észre, hogy a lassu vdltozat
tobb profitot biztosit, mint a gyors, de az elsé iddszak végén az el6z6t nem lehet meg-
kiilonboztetni egy gyenge projekttol.

Puha koltségvetési korlat esetén a gyenge projektek mellett a lassa (j6) projekte-
ket is ujrafinanszirozzak. Ezzel szemben kemény koltségvetési korlat esetén csak
a gyors projekteket fogjak Gjrafinanszirozni. Ha a lassu projektek magas jovedelme-
z6sége kell6 mértékben ellenstlyozza a gyenge projektek hatékonytalansagat, akkor
a pkk kivanatos lehet. Vagyis csak a gyors (azaz rovid tavua) projektek tamogatasaval
a kemény koltségvetési korlat melletti egyensuly felaldozza a hosszua tavu projektek
potencialisan magasabb jévedelmezdségét.

Ez az érvelés 6sszefiligg az angolszasz és a német/japan pénziigyi rendszerek kozotti
kiilonbséggel. Az 1980-as években terjedt el az a nézet, hogy a piacorientalt véllalati
finanszirozas, ami Nagy-Britannidban és az Egyesiilt Allamokban volt jellemzé, révid
tava szemléletre 6sztonoz (Corbett [1987]), szemben a Németorszagra és Japanra jel-
lemz6 banki alapt rendszerekhez képest, amelyek tobb hosszu tavu finanszirozast
és nagyobb likviditast biztositanak a cégeknek (viszont tobb gyenge projekttel kiisz-
kodnek). Az angol/amerikai rendszert tehat tekinthetjiik a kkk, mig a német/japan
rendszert a pkk rendszerének.

Némileg valtozik a helyzet, ha figyelembe vessziik a belépést, mint Berglof-Roland
[1998] tette. Dewatripont—Roland [2000] megmutatja, hogy bar a decentralizalt hitelezés
altal kivaltott kkk kedvez a rovid tavi szemléletnek, segithet abban is, hogy az j innova-
ciok finanszirozasahoz gyorsan és elegendd t6két mozgodsitsanak. Az egyszeriiség ked-
veéért tegylik fel, hogy a finanszirozashoz egy egység téke exogén modon rendelkezésre
all mind a nulladik, mind az elsé idészakban. Tegyiik fel, hogy az els6 id6szakban elér-
het6 1j projektek homogének, mindegyikiik hozadéka R . Végiil pedig tegyiik fel, hogy

(1—@)R} <R, —aR <(1—a)RS, (26)

ahol Rf és Rg egy gyenge projekt hozadéka decentralizalt, illetve centralizalt hitelezés
esetén, mint ahogy azt a (24), illetve (20) kifejezések mutatjak, R_pedig egy ,lassu”
projekt hozadéka. Vegyiik észre, a (26) Osszefliggés masodik egyenl6tlenségébdl az
kovetkezik, hogy centralizalt esetben az els6 id6szakban nem lesz t6ke az Uj projek-
tek finanszirozasara: minden pénzt a lassu és a gyenge projektek tjrafinanszirozasara
fognak kolteni, mivel az Gjrafinanszirozds R, alternativ koltsége kisebb, mint a hoza-
déka, aR + (1 — oz)RIf. Ha azonban

aR +(1—a)R; —1<R,, (27)
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akkor ez az allokdci6 ex ante nem hatékony: az 4j projektek ex ante hozadéka nagyobb,
mint a nulladik idészaki projekteké. Ezzel szemben a (26) 6sszefliggés elsé egyen-
16tlenségébdl az kovetkezik, hogy decentralizalt hitelezés esetén a gyenge és a lasst
projekteket nem fogjak ujrafinanszirozni. Decentralizalizacié esetén tehat a jo pro-
jektek vezetdi a gyors megoldast vélasztjak, a gyenge projektek vezet6i nem fognak
tamogatast keresni, az Uj projekteket pedig finanszirozni fogjak.

Dewatripont és Roland érvelése azt sugallja, hogy a decentralizalt pénziigyi rend-
szerek — mint példéul az Egyesiilt Allamoké - inkébb képesek alkalmazkodni a gyors
technologiai valtozasokhoz, mint a centralizaltabb, bankokon alapuld német és japan
rendszerek, amelyekben a hosszu tavi kockazatvallalas kap nagyobb szerepet.

3.4.4. EX ANTE SZURES o Bar az irodalom nagy része kiemeli, hogy a téke szétszorott-
saga keményiti a koltségvetési korlatokat, vannak olyan esetek, amikor nagyobb ban-
kok kénnyebben tudjak elkotelezni magukat egy projekt végigvitele mellett. Berglof-
Roland [1998] modellje példaul megmutatja, hogy ha egy bank elég nagy, akkor
megengedheti maganak, hogy befektessen olyan szlirési tevékenységekbe, amelyek
segitségével egyes gyenge projekteket eleve kizarhat, illetve az elsé id6szakban is vissza-
utasithat néhany gyenge projektet az ujak koziil. Az utdbbi hatas elGsegiti az 4j projek-
tek finanszirozasat, igy keményiti a nulladik idészakban indultak koltségvetési korlat-
jat. Hasonloképpen érvel Schnitzer [1999] is, aki kiemeli, hogy a méretnek koszonhetd
szlirési el6nyok kiilondsen fontosak lehetnek az dtmeneti gazdasagokban.

Ha azonban a sztirési és ellendrzési tevékenységek kozott komplementaritds van
(szélsOséges esetben a szilirést szolgald beruhdzas egyuttal az ellendrzést is lehetévé
teszi), akkor fesziiltség keletkezik a kiemelt sztirés (ami javitja a tamogatott projek-
tek Osszetételét) és a kiemelt ellendrzés (ami az djrafinanszirozasnak kedvez, ezaltal
puhitja a koltségvetési korlatot) kozott. Ha a masodik hatas elég ers, akkor a bankok
részérdl raciondlis lehet a sziirés mell3zése - igy a nagyobb bankok potencialis el6nye
elttinik. Hasonloképpen, Faure-Grimaud [1996] megmutatja, hogy amikor egy sza-
balyozott cég a részvénypiacrol szerzi be a sziikséges tékét, akkor a piac altali alapos
megmérettetés novelheti a kimentés valdszintiségét, s igy gyengiti a cég vezetdjének
6sztonzoit — ez az atmeneti gazdasagokban gyakran tapasztalt jelenség.

3.5. Puha koltségvetési korldt a bankokban

Az eddigiekben olyan modellekrdl (pontosabban a modellek intézményi magyaraza-
tarol) volt sz, amelyekben a kk-szervezet egy vallalat, a kiment6 (t-szervezet) pedig
egy allam és/vagy egy bank volt. Most olyan esetek vizsgalatara tériink at, amelyek-
ben a kk-szervezet egy bank, a t-szervezet szerepét pedig valaki mas veszi at, pél-
ddul az allam vagy a kozponti bank. A bankokat érinté pkk semmiképpen sem kor-
latozodik az atmeneti gazdasagokra. Az utdbbi években tanui lehettiink példaul az
1980-as évek takarék- és kolcsdnpénztari kimentéseinek az Egyesiilt Allamokban,
az 1990-es évek elején a svéd és a finn bankrendszer, az 1990-es évek végén pedig
azsiai bankok kimentésének.
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A bankok puha koltségvetési korlatjanak elemzése jelentésen hozzajarul a puha
koltségvetési korlat jelenségének megértéséhez. Valdjaban kettd helyett harom szint
interakciojardl van itt sz6: a bank a kormanyzat szempontjabol kk-szervezet, de a val-
lalat szempontjabol tovébbra is t-szervezet. A vallalatok puha koltségvetési korlatja-
nak oka itt mar nem feltétleniil a bankok ex ante és ex post pénziigyi hozadéka kozotti
eltérés. A bank most azért lehet érdekelt véllalatok kimentésében, mert képes kiilon-
b6z6 mdédokon kihasznalni a kormdnyzat puhasagat.

3.5.1. BANKI PASSZIVITAS és a feltamadasra jatszas. Mitchell [1998] a banki pasz-
szivitas jelenségét vizsgdlja: a bank nem szamolja fel a gyenge projekteket, mert arra
szamit, hogy ha bajba keriil, a kormanyzat ugyis kimenti. A bank két dolgot tehet:
vagy Ujrafinanszirozza egy gyenge projektre adott hitelét, vagy felszdmolja a projek-
tet. A tovabbgorgetés varhat6 pénziigyi hozadéka negativ, de a kimentés lehet6sége
mintegy biztositdsként szolgal. A banknak tehat érdeke, hogy a projekt ,feltamada-
sara” jatsszon: ha fellendiil a projekt, akkor a bank hasznot huz beléle, viszont ellen-
kez esetben nem kell viselnie a kudarc kovetkezményeit. A bank ellendrzésével a kor-
manyzat megprobalhatja elejét venni az ilyen magatartas kialakulasanak.

Tekintsiik a 3.1. alfejezet modelljét, de tegyiik fel, hogy Gjrafinanszirozas esetén
a netté hozadék (azaz a bevétel csokkentve az Ujrafinanszirozas koltségével) egy
gyenge projekt esetén varhato6 értékben negativ, viszont sztochasztikus: valamekkora
valdszintiséggel pozitiv (a ,.feltimadas” esete), és valamekkora valoszintiséggel negativ
(»kudarc”). Tegyiik fel, hogy kudarc esetén a bank hidnyat a kormanyzatnak ki kell
pétolnia. A negativ varhaté hozadék miatt a kormanyzat azt kivanna, hogy a bank
vezetdje szamolja fel a gyenge projekteket, és elbocsatassal fenyegetné, ha ezt nem teszi
meg. Eszszer(i azonban feltételezniink, hogy koltséges lenne annak pontos megallapi-
tasa, hogy egy ilyen felszamolas valéban megtortént-e, vagy sem. Egyensulyban tehat
konnyen eléfordulhat, hogy a felszamolas tarsadalmi hasznanal nagyobb az olyan,
kell6 mértéki ellenérzés koltsége, amelyik elrettenti a vezetSt attol, hogy a feltama-
désra jatsszon, ilyenkor tehat az efféle jaték nem keriilhet6 el.

3.5.2. BANKI JARADEKVADASZAT » Az el6z6 pontban a banknak azért adott tdimoga-
tast a kormanyzat, hogy megoérizze fizet6képességét; vannak viszont mas okai is a ban-
kok kimentésének. Ebben a pontban Berglof-Roland [1995] nyoman megvizsgaljuk azt
az eshetGséget, hogy a kormanyzat azért tamogat egy bankot, hogy ravegye a gyenge
projektek ujrafinanszirozasara. Ez a jelenség — ami az atmeneti gazdasagok fontos jel-
lemz6je (1asd Anderson—Kegels [1997] és Perotti [1993]) — abbol ered, hogy ellentétben
a bankokkal, el6fordulhat, hogy a kormanyzatot nemcsak a megfigyelhet6 bevétel,
hanem olyan ,externalis hatasok” is érdeklik, mint a foglalkoztatottsag.

Ahhoz, hogy ezt a hatdst megvizsgdljuk, tegylik most fel, hogy R, >R, — 1, azaz
a bank nem részesiil kozvetlen haszonban, ha egy gyenge projektet 4jbdl finansziroz.
Tegyiik fel, hogy a nulladik id6szakban a kormanyzat N egység tokével latja el a bankot,
és hogy az el6teremtett téke minden egységével | holtteher-veszteség jar egyiitt. Alap-
veten Osszesen N projektet lehetne finanszirozni, de a bank donthet ugy, hogy csak
k mennyiséget finansziroz (és N — k tartalékot képez). Az els6 idészakban — amikor
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a gyenge projekteket Ujrafinanszirozzak - a kormanyzat esetleg nyujt egy S 6sszegii
tamogatast [S (1+ )) koltséggel]. A timogatasra azutan keriil sor, hogy a bank elkote-
lezte magat a gyenge projektek kimentése mellett. Feltessziik, hogy az tjrafinanszirozas
hozadékat a kormanyzat nem tudja visszaszerezni; egyetlen eszkoze S. Mivel azonban
a kormanyzat a teljes jolétet maximalizalja, hajlandé kifizetni a tdmogatést, ameny-
nyiben az ebbdl ered$ haszon nagyobb, mint az altala okozott holtteher-veszteség. Ha
a kormanyzat tokéletesen meg tudja figyelni a bank likviditasi helyzetét, a timogatas
pontosan fedezni fogja a gyenge projektek kimentéséhez sziikséges tobblett6két. A bank
amaga részérdl elfogadja a tamogatast, ha Slegalabb ellenstilyozza az Gjrafinanszirozas-
bdl eredd veszteséget. Konnyen belathato, hogy a bank csak akkor fogadja el a tamoga-
tast, ha a jo projektek aranya egy meghatarozott kiiszobérték alatt van.

A kkk visszaallitdsdnak egyik moddja, ha a bank tartalékot tesz félre ugy, hogy
kevesebb mint N projektet finansziroz. Tehat a tartalékkovetelmények altali ele-
gendd ex ante t6késités hihetden elkotelezné a bankot amellett, hogy nem fog tdimo-
gatasokat igénybe venni.

Megjegyezziik, hogy ha a kormanyzat képes lenne azonositani a bank portfoli-
6jaban 1év6 rossz hiteleket, sajat maga is ujrafinanszirozhatna azokat, példaul egy
specializalt kormanyzati hivatalhoz valé athelyezésiikkel. Szamos atmeneti orszag-
ban hoztak létre amolyan krizisbankokat (hospital agencies) e helyzet kezelésére,
f6leg hogy megtisztitsak a bankok portfolidjat, és hogy elkeriilhet6 legyen a bankok
gyenge projektek ujrafinanszirozasanak iirtigyén val6 tamogatasa. Ha az dsszes rossz
hitelt athelyeznék, a kormanyzat kiadasai nagyobbak lennének, mint a bankok tamo-
gatasa esetén, mivel az Gjrafinanszirozas teljes koltségét a kormanyzatnak kellene
viselnie. Nem kell azonban mindegyik rossz hitelt dthelyezni; a rossz hitelek athe-
lyezésének megvan ugyanis az a hatasa, hogy noveli a jé projektek aranyat a bank
hitelportfélidjaban, ami egy bizonyos kiiszobérték f616tt, mint az elébb lattuk, tavol
tartja a bankot tdimogatasok igénybevételétdl. A krizisbankok tehat, bar nem oldjak
meg az altaluk finanszirozott vallalatok pkk-problémajat, mérsékelhetik a bankok
jaradékvadaszatra iranyuld késztetését.

A rossz hitelek athelyezése nehezebb lehet olyankor, amikor a kormanyzat nem tudja,
hany ilyen hitel van a bank portfélidjaban. Mitchell [1995] megmutatja, hogy a bank
vezetésével szembeni biintetdintézkedések hatasara a bank elrejtheti vagy alulbecsiil-
heti a rossz hitelek mennyiségét. Ezzel szemben Aghion-Bolton-Fries [1999] megmu-
tatja, hogy amennyiben a bankot ujratékésitik a rossz hitelek kompenzacidjaként,
a banknak érdekében allhat elttilozni a rossz hitelekkel kapcsolatos problémait. A két
hatas kozti egyensuly elérésének egyik mddja, hogy kombinaljuk a részleges ujratéké-
sitést a rossz hitelek banki portfliobol valé kiemelésével. Aghion-Bolton—Fries [1999]
meghatarozza a hitel athelyezésének ,,arat”, amit a banknak meg kell kapnia a hitelekért
ahhoz, hogy 0sszeegyeztethetd (compatible) legyen az 9sztonzéssel.

Faure-Grimaud-Rochet [1998] a privatizacié kiilonb6z6 modjainak pkk-ra gya-
korolt kovetkezményeit tanulmanyozza, egész pontosan azt a kérdést, hogy a bank
iranyitasat a jelenlegi vagy egy 4j vezetésre érdemes-e bizni. Feltételezik, hogy
a jelenlegi vezet6knek az ujonnan érkez8knél jobbak az ismereteik a hitelportfoli-
6rol. Ennek kovetkeztében azonban elényiik van abban, hogy a vallalatbol kivonjak
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a tobbletet, amennyiben wjrafinanszirozasra keriil sor. A tobblet kivonasanak
e rendkiviili lehetdsége elmélyitheti a pkk-szindréomat, mert noveli az tjrafinanszi-
rozasra vald esélyt. A szerzok tehat arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy szerencsé-
sebb lehet az Gjonnan érkezéket megbizni a vezetéssel, pontosan azért, mert keve-
sebb informaciéval rendelkeznek.

3.5.3. A VEGSO HITELEZOK » A pénziigyi piac kudarca esetén (példaul a bankkozi
hitelpiac 6sszeomlasakor) a kormanyzat érdekében allhat, hogy kozbelépjen, és
a sorozatos bankrohamok elkeriilése érdekében likviditast biztositson. Goodhart-
Schoenmaker [1995] megmutatja, hogy az utobbi években a csédbe juté bankok
jelentds része részesiilt allami kisegitésben.’ Illikvid bankok kimentése azonban
koltséges. A kimentési koltség Japanban elérte a GDP 30 szazalékat, Mexikdban
pedig a 27 szazalékot (Freixas [1999], ami komolyan megkérddjelezi a kozponti
bank végsé hitelezdi szerepét.’

Azt a gondolatot, hogy a kozponti banknak végsé hitelez6 funkcidja is legyen, el§-
szOr Thornton [1802] fogalmazta meg, a részleteket pedig Bagehot [1873] dolgozta ki.
A Bagehot-féle szabalyok hangsulyozzak, hogy a kozponti bank kizarélag fizetSké-
pes, de illikvid intézményeknek (azaz olyanoknak, amelyek jo fedezettel rendelkez-
nek) hitelezhetne. A szandék nyilvanvaléan az volt, hogy mérsékeljék a bankok puha
koltségvetési korlatjat.

A Bagehot-féle gondolatmenet alapjan az intervenci6 ellenzéi agy érvelnek, hogy
a kimentések torzitjak a bankvezet6k 6sztonzdit, és arra késztetik éket, hogy tul-
zott kockazatot vallaljanak (Goodfriend-King [1988], Humphrey [1989], valamint
Schwartz [1995]). A pkk-probléma elkeriilésére azt javasoljak, hogy a kézponti bank
csak makrodkonémiai szinten avatkozzon be, nyiltpiaci miiveletek dltal. Kritikusaik
viszont azzal érvelnek, hogy egy bank csddje externdliakat general (példdul soro-
zatos bankrohamot), igy a bankok kimentése végs6 soron hatékony lehet (Mishkin
[1995], Santomero—Hoffman [1998], Freixas [1999], valamint Freixas—Parigi-Rochet
[1998]). Raadasul a Bagehot-féle szabdly, amely szerint csak fizet6képes bankok-
nak hitelezzenek, gyakran nem alkalmazhato, mert a fizet6képesség meghatarozasa
nehéz. Goodhart [1995] meger6siti, hogy a legtobb esetben lehetetlen megkiilonboz-
tetni a likviditds hidnyat és a fizetésképtelenséget. Végiil pedig vitatott, hogy vajon
a kozponti banknak szabad-e csak a fizet6képes bankokra korlatoznia kimentéseit,
hiszen, mint ahogy Goodhart-Huang [1999] érvel, a fizetésképtelen bankok csédje is
kivalthat bankrohamokat. Goodhart-Schoenmaker [1993] azt allitja, hogy valéjaban
csak a fizetésképtelen bankok szorulnak végsé hitelezére.

Goodhart-Huang [1999] szerint a pkk-probléma korlatozasanak egyik lehetséges
modja az, hogy a kozponti bank végsé hitelez6ként csak nagyon nagy bankokat ment-
het ki. Tehat a ,,tul nagy ahhoz, hogy cs6édbe menjen” politika adott esetben opti-
malis lehet. Freixas [1999] ezzel szemben a ,kreativ bizonytalansag”, azaz a bankok

* Mintajukban a 104 csédbe jutd bankboél 73-at kimentettek, és csak 31-et szamoltak fel.

® Kiilonésen az egyesiilt dllamokbeli takarék- és kélcsonpénztari valsagban, az 1994-es mexikéi
bankvalsag idején, a Crédit Lyonnais csédjekor, valamint a Long Term Credit Bank of Japan 9ssze-
omlasa esetében.



A PUHA KOLTSEGVETESI KORLAT - 11. | 119

véletlenszert kimentése mellett érvel. Huang-Xu [1999] viszont ramutat, hogy mig
a »,tul nagy ahhoz, hogy cs6édbe menjen” politika rovid tavi és sztiken meghatdrozott
problémak megolddsara optimalis lehet, hossza tavon nem hatékony bankegyestilé-
sekhez vezethet, amelyek karosak lehetnek. Valéban, ha minden bank nagy lenne,
akkor mindegyik kimenthetének szamitana, ami miatt silyosbodna a pkk-probléma.
Huang-Xu [1999] szerint tehat az optimalis végsé hitelezést nem szabad elvalasztani
a pénziigyi reformoktdl, példaul a bankrendszer decentralizaci6jatdl.

3.5.4. PENZUGYI VALSAG  Kiilonb6z6 szerz6k (példaul Krugman [1998]) informali-
san amellett érveltek, hogy bizonyos pénziigyi politikak, példaul a vallalatok és a ban-
kok kimentése, valamint dllami garancia nyudjtdsa maganberuhazasokhoz, nagyban
hozzajarultak az 1997-ben kezd6dé kelet-azsiai pénziigyi valsag kialakulasahoz. Ezek
a politikdk természetesen kozvetleniil kapcsolddnak a pkk-hoz.

Huang-Xu [1999] formalis elmélet felallitasaval a pénziigyi valsagot a pkk-
szindroma alapjan magyarazza meg. Modelljiikben sok bank van, amelyek mind-
egyike betéteket gyujt, és vallalati projektekbe fektet. Amikor likviditasi sokkokkal
szembesiilnek, akkor a bankkdzi hitelpiacon probaljak meg likviditasi hianyukat eny-
hiteni. Szdmos betétes van, akik - Diamond-Dybvig [1983] nyoman - korai fogyasz-
tokra (akik csak az els6 id6északban fogyasztanak) és késéi fogyasztokra (akik csak
amasodik idészakban fogyasztanak) oszthatok. Ex ante mindegyik betétes egyforma
abban a tekintetben, hogy az els6 iddszakig nem ismerik sajat tipusukat, és a betéttel
kapcsolatos dontéseiket ex ante hozzak meg. Sok olyan vallalat van, amelynek pro-
jektje finanszirozasahoz bankokra kell tamaszkodnia. A projektek kétfélék lehetnek,
jok és gyengék, mint a korabbi alfejezetekben.

Mint ahogy a 3.4. alfejezet modelljeiben, a vallalatok koltségvetési korlatai kemé-
nyek, ha a projekteket tobb bank egyiittesen finanszirozza. Ezzel szemben puhdk
akkor, ha a projekteket egyediili bankok (vagy a kormanyzat) finanszirozzak. Akar
kemények, akar puhdk a koltségvetési korlatok, mindegyik bank optimalis mennyi-
ségli készpénzt tart ahhoz, hogy kielégithesse a korai fogyasztoi pénzkivétet. A bank-
kozi hitelpiac eszk6z a bankok szamara, hogy elkeriiljék a bankrohamot olyankor, ami-
kor néhanyuk valamilyen egyéni likviditasi sokkal szembesiil, azaz a vartnal nagyobb
mértékil a pénzkivét. Egy kemény koltségvetési korlattal jellemezhetd gazdasagban
a bank minden altala tdmogatott gyenge projektet felszamol, és a felszamolas a tobbi
bank altal is megfigyelhet6. Ha ez az informaci6 altalanosan elterjed, egy banknak
sincs hitelfelvételi problémaja, ha a vartnal nagyobb mértéki a korai pénzkivét. Ezal-
tal pedig nem keriil sor bankrohamra. Egy pkk-gazdasagban a projektek tipusa nem
kozismert, mert a gyenge projekteket nem allitjak le. Amikor tehat egy bank likviditasi
sokkal szembestil, és hitelfelvételre van sziiksége, a lehetséges hitelezok azt feltételezik,
hogy portfolioja gyenge. Ez noveli a hitelfelvétel koltségét. Tehat ha egy likviditasi sokk
elegendden erds, akkor még a jo projektek bankjai is felszamolasra kényszeriilhetnek.
Ezt elGre latva, a betétesek érdekében allhat, hogy mar kezdetben a normalisnal t6bb
pénzt vegyenek ki, amivel valoszintileg el6segitik a bankrohamot.

Rochet-Tirole [1996] azt tanulmanyozza, hogy a bankkozi hitelezés 6nmagaban
hogyan vezethet a pkk kialakuldsahoz. Képzeljiik azt, hogy az A bank bajban van, és
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a bankkozi megéllapodas alapjan a B banknak hitelt kell nyudjtania neki. Egy ilyen
hitel fizetésképtelenné teheti a hitelez6t, akit a kozponti banknak kell kimentenie.
A kimentés esélye viszont arra készteti B-t, hogy lazitsa A ellenérzését.

3.6. A puha koltségvetési korldt mds értelmezései

A 3.1-3.5. alfejezetekben olyan modelleket vizsgaltunk, amelyek a pkk-szindromat
dinamikus elkotelez6dési problémaként fogjak fel. Véleményiink szerint ez a meg-
kozelités jelentdsen hozzajarul a szindroma megértéséhez. Ugyanakkor szamos mas
koncepci is létezik.

3.6.1. A POLITIKA BEAVATKOZASA A VALLALATOK ELETEBE e Boycko-Shleifer-
Vishny [1996] a pkk-szindromat a politikusok véllalatokba val6 beavatkozasaval kap-
csolja Ossze. Egy olyan helyzetet modelleznek, amelyben a hatalmon 1évé politikusok
azért juttatnak tdmogatast vallalatoknak, hogy arra késztessék 6ket, hogy fenntartsak
a tulzott mértéku foglalkoztatast. Modelljitknek nincs dinamikus eleme, és igy elkéte-
lez6dési probléma sincs. Itt a ,,puhasagot” ugy tekintik, mint amit a politikusok kivana-
tosnak tartanak, mivel lehet6vé teszi szamukra, hogy befolyasoljak a vallalat foglalkoz-
tatasi politikajat. A modell szerint azonban ilyen befolyast konnyebb szerezni egy dllami
tulajdonu vallalatban, mint egy maganvallalat esetében. Tekintsiink egy modellt, amely-
ben két szerepld van: egy véllalat és egy politikus. A véllalat profitfiiggvénye I1(a), ahol
a, amely a vallalat eréfeszitését méri, két értéket vehet fel: lehet a” és a™. Tegyiik fel, hogy

T(a') > T1(a"). (28)

Tegyiik fel tovabba, hogy a politikus kifizetési fiiggvénye B (a) + SI1(a) — t, ahol
t a vallalat vezet6jének juttatott transzfert jeloli, 5 pedig az dllam részesedése a valla-
lati profitbdl (tegytik fel, hogy a maradék 1 — (3 hanyad tulajdonosa a vezetd). A B(-)
fiiggvény a profiton kiviil barmi olyan célt magaban foglal, ami a politikusnak fontos,
mint példaul a foglalkoztatds, kibocsatas vagy a fogyasztdi tobblet. Tegyiik fel, hogy

B(@”)>B(a"), és B(a")+I@")>B(@a")+1Ia"). (29)

A két egyenl6tlenségbdl az kovetkezik, hogy transzferek hianydban a politikusok az
a""-ot részesitik elényben az a”-gal szemben.

Kiilénboztessiink meg harom esetet! Tiszta centralizdcionak hivjuk azt az esetet,
amikor a kormanyzat és igy a hatalmon 1évé politikus birtokolja a teljes profit folotti
rendelkezési jogot (azaz 3=1) és a vallalat iranyitasanak jogat (azaz a kormanyzat
valasztja meg a értékét). Tiszta centralizacio esetén a politikus vélasztasaa=a"" lesz,
amennyiben teljesil a (29) feltétel. Bar el6fordulhat, hogy ez a valasztas tarsadalmi
szinten nem optimalis [kivéve ha B(-) esetleg a fogyasztdi tobblet megfelelé mérs-
szama] — és a (28) Osszefiliggés alapjan biztosan nem profitmaximalizalo -, nem jar
vele semmilyen transzfer, és igy pkk sem.

Tekintsiik most azt az esetet, amikor a kormanyzatnak joga van a profithoz, de
nincs beleszdlasa a vallalatvezetésbe, azaz (3 nagy, de a vallalatvezetd irdnyit. Ez
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tipikus az olyan szocialista gazdasagban, amelyben tagabb a vallalati autonémia,
vagy egy olyan atmeneti gazdasagban, amelyben a véllalatokat még nem privatizaltak
teljesen, de a kormanyzat mar elvesztette a vallalati dontések f6lotti kozvetlen ellen-
6rzést. A politikusnak tehat fizetnie kell valamekkora transzfert a vezetének ahhoz,
hogy az a=a"" dontést kikényszeritse [a vezetd kifizetési fiiggvénye (1 — 5)I1(a) +1,
ahol t a kapott transzfer nagysaga]. Tegytik fel, hogy a politikus ,,vidd, ha kell” ala-
pon ajanl fel egy transzfert. Ezzel arra 6sztonzi a vezet6t, hogy a=a" helyett a=a"™
mellett dontson, feltéve, hogy a felajanlott transzfer (1 — ) [I1(a") — II(a™)]. A politi-
kusnak megéri felajanlani ezt a transzfert, feltéve, hogy

B(a") —B(a)+ B[(a") — (") — ¢{(1 - B)[T(a") — T (@")]} >0, (30)

ahol C(x) a politikus x nagysagu transzfer végrehajtasaval jar6 koltsége. Kénnyen el6-
fordulhat, hogy C(x) sokkal nagyobb, mint x, példaul a transzfer kifizetéséhez sziiksé-
ges jovedelem elGteremtésével jard holtteher-veszteség miatt (amennyiben torédik ezzel
apolitikus), vagy a kockazat miatt, amia megvesztegetés elleni torvények megkeriilésével
jar,amennyiben a transzfer megvesztegetésnek szamit. Ha azonban (3 nagy, akkor a (30)
Osszefliggés viszonylag konnyen teljesiil. Ebben az esetben tehat az egyensulyi valasztas
valdszintileg a=a", ugyanugy, mint tiszta centralizaci6 esetén. A kiilonbség természe-
tesen az, hogy most a™ fenntartasahoz transzferre van sziikség, ami énmagaban is tor-
zulasokat okozhat (példaul holtteher-veszteséget).

Végiil pedig tekintsiik a tiszta decentralizdcié esetét, amelyben (3 alacsony, és az
ellenérzés a vezetd kezében van. Ekkor a (30) 0sszefliggés mar nehezebben teljesiil. Ha
nem teljesiil, akkor a vezetd vélasztisa a=a" (a profitmaximalizalé dontés), transz-
ferre pedig nem keriil sor.

Vegyiik észre, hogy annak a lehet6sége, hogy a (30) Osszefiiggés nem teljesiil,
a C(x) > x egyenldtlenségen mulik. Ha C(x) =x, akkor mind a harom esetben a (30)
bal oldala a kovetkezdre egyszertsodik:

B(@™)—B(a") +1I1(a™) —I1(a"),

ami - a (29) alapjan - pozitiv. Azaz: a=a"" optimalis (a politikus és a vallalat szem-
pontjabdl, de nem feltétleniil a tdrsadalom szamara), fiiggetleniil attdl, hogy milyen
a tulajdonosi és ellendrzési jogok megoszlasa (ez jo példaja a Coase-tételnek). A tiszta
decentralizacié profitnoveld tulajdonsidga annak koszonhetd, hogy a politikus sza-
mara a transzfer végrehajtdsanak hatarkoltsége nagyobb lehet, mint 1.

A modell egyik kovetkeztetése (csakugy, mint a Shleifer-Vishny [1994] tanul-
manyaban leirt hasonlé modellnek), hogy az allami vallalat életébe a politiku-
soknak viszonylag konnyti beavatkozniuk, vagy azért, mert ellenérzési joguk
van, vagy mert viszonylag olcson arra késztethetik a hatékonysagorientalt veze-
toket, hogy sajat érdekiikben nem hatékony dontést hozzanak. Amikor a véllala-
tok magantulajdonban vannak, a beavatkozas koltségei nagyobbak, ennélfogva
kevesebb a politikusi beavatkozas. Ebben az értelmezésben a puha koltségvetési
korlat azokban a tdimogatasokban testesiil meg, amelyeket hatékonysagorientalt
vezet6knek fizetnek, hogy nem hatékony valasztasra késztessék Gket. Vegyiik
észre, hogy a modell predikcidja alapjan az dtmeneti gazdasagokban lesznek
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a legpuhabbak a vallalatok koltségvetési korlatai, mert ott a politikusok jogai
a profitra kiterjednek, de az iranyitasra nem.

A Boycko-Shleifer-Vishny-modell decentralizaciorol alkotott felfogasa kiilonbozik
a 3.4. alfejezetben leirt modellekétdl. Ott a decentralizdcid ,,a hatalom szétterjedtsé-
gét” jelentette (akar pénziigyi, akar termelési értelemben), itt viszont azt, hogy a pro-
fit feletti rendelkezési jogot és az ellendrzést egyarant kiveszik a kormanyzat kezé-
bél. A masik kiilonbség az optimalitas fogalmaban van. A 3.4. alfejezet modelljeiben
a decentralizaci6 nagyobb tarsadalmi tobbletet eredményezett, mint a centralizacié.
Ebben a modellben ez sokkal kevésbé egyértelmi: a centralizacié a B(a) + I1(a) kife-
jezés maximalizaldsat eredményezi, mig a decentralizaciobol a I1(a) maximalizaldsa
kovetkezik. A decentralizacié tehat csak akkor dominal, ha az el6bbi célfiiggvény
rosszabb kozelitése a ,tarsadalmi tobbletnek”, mint az utébbi. Kiillondsen, ha B(a)
a fogyasztdi tobbletnek felel meg, a centralizacié fog domindlni.

3.6.2. A PKK MINT AZ ELLENORZES ESZKOZE « Bai-Wang [1996] megmutatja, hogy
a kozpont szandékosan bevezetheti a pkk-t, hogy ezaltal ellendrizhesse az ligynokét.
Tegyiik fel, hogy a kozpont nagyszamu lehetséges projekttel rendelkezik, de tigy-
nokre kénytelen hagyatkozni mindegyik projekt jovedelmezdségének megitélésében,
igy annak eldontésében is, hogy vajon érdemes-e elinditani az adott projektet, vagy
sem. Tegyiik fel, hogy ha elinditjak, a projekt két idészakon 4t tart, és tékeinputot
igényel, amelynek koltsége mindkét iddszakban c. Az tigynok (nem megfigyelhetd és
koltséges) erdfeszitést tehet, hogy ex ante elézetes sziirés alapjan megbecsiilje a pro-
jektek e hanyadanak varhat6 brutté hozadékat (ahol e az eréfeszitéssel egyiitt né).
A lehetséges projektek egy részét aztan elinditja, koztiik mindegyik olyan projektet,
amelyik az eldsziirés alapjan nyereségesnek bizonyult (vagyis azokat a projekteket,
amelyek brutté hozadéka nagyobb, mint 2¢), és valészintileg néhany olyat is, amelyek
nem kertiltek be az elGsztlirésbe. Az els6 idészak végén mindegyik elinditott projekt
brutté hozadékanak ismeretében lehet igy donteni, hogy némelyiket leallitjak, ami-
vel megtakarithatjak a folytatasukkal jaro, kovetkezd idGszaki c koltséget. Feltehetden
minden leallitott projekt olyan, hogy nem érdemes befejezni (azaz a varhaté bruttd
hozadék kisebb, mint ¢), de, mint azt latni fogjuk, nem feltétleniil érdemes minden
veszteséges projektet leallitani.

A kozpontnak az tigynok szamara dijat kell fizetnie, hogy erdfeszitésre kész-
tesse. Mivel azonban az eréfeszités nem megfigyelhetd, a dijat olyan valtozok
alapjan kell megallapitani, amelyeket a kozpont képes megfigyelni: ilyen példaul
a teljes nett6 hozadék (amirél feltessziik, hogy egyenld a befejezett és leallitott
projektek tékekoltséggel plusz zajjal csokkentett varhat6 brutté hozadékainak
Osszegével), az elinditott projektek szama, valamint az els6 idészak utan leallitott
projektek szama. Tegyiik fel, hogy egy olyan projektrél, amelyik kimaradt az el6-
zetes szlirésbdl, az deriil ki, hogy nem érdemes befejezni. Bai és Wang azonban
megmutatja, hogy ha az tigynok kockazatkeriild, akkor az optimalis dijszerzédés
tartalmazni fogja a kovetkezd két kitételt: az tigyndknek 1. olyan projekteket is el
kell inditania, amelyek nem mentek at el6zetes szlirésen, és 2. néhdny veszteséges
projektet is be kell fejeznie.
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Hogy lassuk, miért van ez igy, tegyiik fel, hogy az eréfeszitésnek csak két szintje
létezik: egy optimalis és egy alacsonyabb szint. Ekkor azt varhatjuk, hogy az tigy-
nok az optimalis dijszerz6déssel szembesiilve kozombos lesz a két erdfeszitési szint
kozott (azaz ,,0sztonzési korlatja” egyenléségre teljesiil, vagyis effektiv). Most tegytik
fel, hogy a varakozassal ellentétben az igynok egyetlen olyan projektet sem indit el,
amelyet nem vetett ala el6zetes szlirésnek (vagyis az elinditott projektek csak olyanok
lehetnek, amelyeket az el8sziirés nyereségesnek mutatott). Tegyiik fel, hogy a kozpont
a kotelezéen elinditandd projektek szamat kissé noveli. Ez viszont arra fogja kény-
szeriteni az tigynokot, hogy néhany olyan projektet is elinditson, amelyik nem sze-
repelt az eldsziirésben. Mivel ez a valtoztatas csokkenteni fogja a teljes, atlagos nett6
hozadékot, csokkenti az iigynok varhato dijat is. Az iigynok varhat6 hasznossaga
tehat csokkenni fog, akar az optimalis, akar az alacsonyabb er6feszitést valasztja.
Mivel azonban a jovedelmének varhaté hatarhaszna nagyobb, amikor az eréfeszités
alacsony (mivel a varhato dij alacsony), a varhaté hasznossaga ekkor jobban csokken,
mint amikor az optimalis eréfeszitést valasztja. Az tigynok osztonzési korlatja tehat
lazul, ami - feltéve, hogy az iigynok hasznossaganak csokkenése optimalis eréfeszi-
tés esetén elsérendd kozelitésben nulla - azt jelenti, hogy a kiindulasi dijszerz6dés
nem lehetett optimalis, ami igazolja az 1. kitételt. Ugyanebbdl az okbol, amennyiben
a kozpont kissé csokkenti az els6 id6szak utan kételezden leallitandé projektek sza-
mat (azaz kissé noveli a kotelezéen befejezendd projektek szamat), az igynok varhatd
hasznossaga szintén jobban csdkken akkor, amikor az alacsony eréfeszitést valasztja,
mint akkor, ha az optimalis szintet valasztana, amibdl az 6sztonzési korlat ugyan-
olyan lazulasa kovetkezik, mint az el8bb. Ez igazolja a 2. kitételt.

4. Zaré megjegyzések
4.1. Atfogé jelenség, kozis elemzési keret

A pkk-szindroma a gazdasagi élet atfogo jelensége, és a koltségvetési korlat puhitasa-
nak szamos moédja van. A szindréoma ugyanakkor a gazdasagi szerepl6kbdl jol meg-
hatarozott, elére lathaté magatartasi formakat valt ki. Reméljiik, hogy sikeriilt meg-
gy6zniink az olvasot arrdl, hogy a pkk gondolata és annak formalizalasa, mint példaul
a dinamikus elkdtelez8dés szempontjabdl valéo megkozelités, hasznos eszkoze lehet
e jelenségek egységes keretbe foglalasanak. Ebben az irasban f6leg olyan munkakat
targyaltunk, amelyek a pkk-irodalom terminoldgiajat és fogalmi apparatusat explicit
modon hasznéljak. Néhany idézett mli azonban nem hasznélja ezeket a fogalmakat
vagy nyelvezetet. Nem szeretnénk azt sugallni, hogy ezek végzetes mulasztdsok. Ugy
érezziik azonban, hogy ezzel elveszhet néhany fontos szempont.

A tarsadalomtudomanyok torténetének szamos példdja mutatja, hogy szines, leird
fogalmaknak, metaforaknak, modelleknek vagy analitikus eszkézoknek lehet 6sz-
tonz6 hatasuk (klasszikus példa a fogolydilemma alkalmazasanak rendkiviili ered-
ményessége a kozgazdasag- és a politikatudomanyban). Ezek az eszkozok ravilagi-
tanak bonyolult helyzetek 1ényegére, és arra batoritjak a kutatokat, hogy keressék
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a hasonlosdgokat latszolag eltérd jelenségek kozott. Ugy véljiik, hogy a pkk-keret
fogalmaival, elméleteivel és modelljeivel ilyen 6sztonzé szerepet jatszott, és hogy ezt
a szerepet tovabbra is megdrzi. Azok a kutatok, akik belemeriiltek a pkk-szindroma
fogalmi vilagaba és analitikus eszkdzrendszerébe, tjra és Gjra olyan kapcsolatokat
tartak fel és erdsitettek meg, amelyek korabban elkeriilték masok figyelmét.

4.2. A puha koltségvetési korldt a szocializmuson és a posztszocializmuson kiviil

Tobbszor is utaltunk mar arra, hogy a pkk-gondolatot a szocialista rendszer tanul-
manyozasa inspiralta, s hogy a posztszocialista atmenet adott lendiiletet az elterjedé-
sének. Cikkiink szamos pontjan mar eddig is jeleztiik: a pkk-szindréma kialakulasa
nincs a szocialista rendszerhez vagy az azt kovetd atalakulashoz kotve, hanem megje-
lenhet minden formacioban. Kizardlag az kell hozza, hogy egyiitt alljon egy bizonyos
struktudra: egy kk-szervezet és a kimentést végz6 egy vagy tobb t-szervezet. Kétség-
telen, hogy a szocializmusban és a posztszocialista atmenet fazisaban gyakrabban és
szélesebb korben alakul ki ez a konfiguracid, mint ott, ahol sohasem miikodott szo-
cialista rendszer, de a vildg hagyomanyosan kapitalista berendezkedésti részében is
érzékelhetd hatast gyakorol a pkk-szindroma.

Kiilonosen sok empirikus tanulmany mutatta ki a pkk-szindroma létezését és karos
hatdsat a nem szocialista orszagok kozszektoraban; a vallalatokon beliili pkk-rél 1asd pél-
daul Raiser [1994], ami 32 fejldé orszagrol szol; Skoog [2000] Tanzaniardl; Anderson
[1995] a kozép-keleti arab orszagokrol; Bartel-Harrison [1999] Indonéziardl; Majumdar
[1998] Indiardl; Macedo [1990] Portugaliardl; Bertero—Rondi [2000], [2002] Olaszorszag-
rOl. Tornell [1999] latin-amerikai véallalatokat és bankokat elemez; Nett [1992] és Levaggi-
Zanola [2000] az olaszorszagi egészségiigyi szolgaltatast vizsgalja; Moesen-Cauwenberge
[2000] 19 OECD-orszag helyi 6nkorményzatardl szamol be; Dahlberg—Petterson-Lidblom
[2002] a svéd 6nkormanyzatokrol; Rodden és szerzdtdarsai [2002] a fiskalis foderalizmus-
16l; Duggan [2000] pedig az egyesiilt dllamokbeli kérhazakrol.®

Huang-Xu [1998], [1999] voltak az elsék, akik a kapitalista pénziigyi valsagokat
a pkk-szindréma szemsz6gébdl tanulmanyoztak. Egész pontosan, mikrookondmiai
alapokat nytjtanak az 1990-es évek végi kelet-azsiai valsag makrookonomiai elemzé-
séhez (lasd a 3.5.4. pontban targyaltakat). Kivanatos lenne, ha hasonl¢ iranyu kuta-
tasok folynanak a korabbi (példaul az 1990-es évekbeli mexikoi) és a kozelmult (pél-
ddul az argentin) valsagok vizsgalatara. Nem allitjuk, hogy ezek egyediili oka a pkk-
szindréma, viszont az a sejtésiink, hogy - orszagonként, illetve valsagonként eltéré
intenzitassal és mas-mds formakban - ez az egyik fontos magyarazé tényezd. Bizo-
nyara szerepet jatszott a nem fizeté kolcsonok akkumuldcidjaban, a kereslet felpuf-
fadasaban és a buborékok keletkezésében.

A pkk-szindroma szamos kutatdja egymashoz hasonlo politikai és gazdasagi beren-
dezkedésti gazdasagokat vet 0ssze (példaul két atmeneti gazdasag hasonldsagait és

® A felsorolas csak olyan tanulményokat tartalmaz, amelyek a pkk-irodalom fogalmi apparatusét
hasznéljak.
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kiilonbozdségeit tanulmanyozzak). Masok a skala két végérol kivalasztott gazdasago-
kat allitanak szembe (példaul 6sszehasonlitjak a szocialista orszagokbeli pkk-t a kapi-
talista orszagokbeli kkk-val). Altalinosabb 6sszehasonlitdsok viszont minden bizony-
nyal szisztematikusabb mddszertani megkdozelitést igényelnének. Egy ilyen megkoze-
litéshez sziikség lenne szigortian dsszehasonlithaté mutatokra, azonos definicidkkal,
illetve adatfelvételi és mérési szabalyokkal. A 2.4. alfejezetben taldlhaté 1. tdbldzat-
ban felsorolt mutatok standardizalt moédszerekkel szamos orszagban megfigyelheték
és mérhet6k lennének. Egy egységes modszertan kialakitasara és megszervezésére
a nyilvanvalo jeloltek természetesen a nemzetkozi pénziigyi intézmények, mint pél-
daul a Vilagbank és az EBRD.

4.3. A puha koltségvetési korldt és a kozgazdasdgtan mds,
dinamikus elkotelezddési problémdi

A puha koltségvetési korlat csupan egy a sok fontos elkotelezddési probléma koziil,
amelyekbdl egész irodalom fejlddott ki azoéta, hogy az id6beli konzisztencia mint
jelentds probléma bekeriilt a kozgazdasagi gondolkodasba (Kydland-Prescott [1977]),
a szekvencidlis racionalitas pedig a jatékelméletbe (Selten [1965]). Ezek az irodalmak
gyakran ravilagitanak arra, hogy bizonyos intézményi megoldasok hogyan képesek
megoldani komoly elkotelezédési problémakat.

Mar emlitettiik a racsnihatast (Weitzman [1980], Laffont-Tirole [1988]): a meg-
biz6 mddositja az tigynokkel kotott, az 6sztonzéket megfogalmazo szerz6dést, hogy
kihasznalja azt az informaciot, amelyet a teljesitmény alapjan szerzett az tigynok
képességeirdl. Ezeket a modositasokat eldre latva, az igynok abban érdekelt, hogy
képességei eltitkolasa érdekében eltorzitsa a sajat teljesitményét. A szocializmus alatt
ez a probléma mindeniitt jelen volt. A puha koltségvetési korlattal ellentétben az
atmenet drasztikusan csdkkenti a racsnihatas el6forduldsat. Amint létrejott a vélla-
latvezet6k magan-munkaerdpiaca, a vezetSk kiléphettek az allami szektorbdl, és a jo
vezetOkért folyo verseny rakényszeritette a kormanyzatot, hogy tartézkodjon a szer-
z0dések modositasatdl (Roland-Sekkat [2000]).

A monetaris politika klasszikus elkotelez6dési problémaja (Barro-Gordon [1983])
abbol ered, hogy a gazdasagi szereplék inflacids varakozdsai miatt a monetaris hato-
sag megprobal meglepetésszertien inflaciot okozni, hogy fokozza a kibocsatast. Mivel
azonban a szereplok szamitanak erre, valdjaban sulyosbitja az inflaciés problémat.
Ebben az esetben intézményi megoldasként egy konzervativ jegybankvezet6t kell
kinevezni a kozponti bank élére, aki alapvetden az inflaciéval torédik (Rogoff [1985]),
vagy olyan Osztonzési feltételeket kell teremteni a jegybank vezetdje szamara, ame-
lyek hasonl6 eredményre vezetnek (Persson-Tabellini [1993]).

A fiskalis politikaban kritikus elkotelez6dési probléma a téke addztatasa-
nak problémdja (Fischer [1980]). A téke ex ante erésen rugalmas, igy alacsony
addkulcsokkal kellene terhelni, de ha egyszer befektették, rugalmatlanna valik,
ami arra csabitja a kormanyzatot, hogy drasztikusan megnoévelje az adokulcso-
kat. Hasonld probléma meriil fel a koztartozasok visszafizetésével kapcsolatban
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(Persson-Tabellini [1990]). A kormanyzat ex ante kolcsont vesz fel, hogy kozjavak
el6allitasat finanszirozza, de ex post a visszafizetés megtagadasaban érdekelt, hogy
elkeriilje a torzitd adok kivetését. A jelenség nemzetkozi szinten a kilfoldi allam-
adossag visszafizetésével kapcsolatban jelenik meg. A kormdnyzatok ex ante kol-
csont akarnak, viszont ex post gyakran el6fordul, hogy a visszafizetésre gyakorla-
tilag semmi sem motivélja 6ket (Bulow-Rogoff [1989]).”

Bar ezek az elkotelez6dési modellek szamos eltérést mutatnak, mégis besorolhat-
juk 6ket két tag kategériaba: vannak ,kizsdkmanyolé” és vannak , gyenge” meg-
bizéval rendelkezé modellek. A kizsdkmdnyolé megbizo esetei azok, amelyekben
a megbizd ex post kihaszndalhatja az iigynokot. Ebbe a kategoriaba tartozd jelen-
ségek tobbek kozott a racsnihatas, a téke addztatasaval és a monetaris politikaval
kapcsolatos problémak. A gyenge megbizo esetei azok, amelyekben ennek az ellen-
kezdje igaz: az ligynok képes ex post kihasznalni a megbizét. A puha koltségvetési
korlat esetében kétségteleniil ez utobbi jellemzi a helyzetet, csakigy, mint a kiil-
foldi dllamaddssag koriili problémak esetén, valamint szamos mas olyan helyzet-
ben, ahol a nem hiheté biintetések a jellemzok.

Végiil emlitsiik meg azt a problémat, amikor az egyik félnek érdekében all még tob-
bet kicsikarni a kereskedelmi partnerét6l, amikor az mar beruhazott a kereskedelmi
kapcsolatba (Williamson [1975]). Bar ebben az esetben is elk6telez6dési kudarcrél van
520, jellemz6en nem dinamikus kontraszelekcids vagy erkolcsi kockazati probléma-
ként modellezik — mint a pkk-szindromat és az altalunk emlitett egyéb elkotelez6-
dési problémadkat —, hanem a nem teljes szerz6dés kovetkezményeként (Hart [1995]).

4.4. A koltségvetési korldat puhitdsa és keményitése torténelmi perspektiviban

A koltségvetési korlat puhitdsanak és keményitésének torténelmi idékon ativeld
tanulmanyozasa hatalmas szellemi kihivast jelent, ami megkivanja a politikai, tar-
sadalmi, gazdasagi és jogi valtozasok egységes megkozelitését. Mégis, lehetséges
néhany egyszert altalanositds megfogalmazéasa. A kapitalizmus korai szakaszaban
a koltségvetési korlat alapvetéen kemény volt. Gondoljunk példaul az adésok borto-
neire, személyes vagyonuk eldrverezésére kényszeritett adésokra, valamint azokra
az tizletemberekre, akiket a cs8d veszélye az ongyilkossagba kergetett. Azota a kapi-
talista koltségvetési korlat fokozatosan puhult. A korlatolt felel3sség elvének beve-
zetése a vallalati pénziigyekbe, a kevésbé szigoru csédszabalyozas, valamint a tulaj-
donosok és a vezetés szétvalasztasanak és osszefonddasanak modern formai mind
a vezetdk védelmét szolgaltak dontéseik negativ kovetkezményeivel szemben. Az
a tény, hogy egy vallalat vezetdi atvészelhetik véallalatuk tonkremenetelét anélkiil,
hogy sajat vagyonukat elvesztenék, valoban létrehozhatta azt a fajta magatartast, ami

7 Elkotelez6dési problémékat sok egyéb gazdasagi teriiletre vonatkozélag is tanulmanyoztak.
North-Weingast [1989] példaul azt vizsgalta, hogy az angliai dicsdséges forradalom hogyan veze-
tett olyan politikai valtozasokhoz, amelyek a kirdly kizsdkmdnyol6 magatartasa elleni elkotele-
z6dést 1étrehoztak.
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a pkk-szindroma esetén jellemz6. A modern kapitalizmus kritikai vizsgalata a pkk-
jelenség szemszogébol kétségteleniil igen hasznos tanulsagokkal szolgalna.

A pkk szocializmusbeli torténete szintén érdekes. A reform el6tti szocializmusban
a pkk minden szervezetre jellemzd volt. Az elsé piaci reformok megprobaltak elérni
a koltségvetési korlatok keményitését, de ezek a probalkozasok altalaban sikertele-
nek voltak. Ennek a sikertelenségnek a megértéséhez interdiszciplindris kutatasra van
szitkség, ami egyaltaldn nem konnyti dolog.

4.5. Normativ implikdcidk

Valamennyi munka, amelyrdl a jelen cikkben beszamoltunk, alapjaban véve pozitiv
elemzést tartalmaz. A tipikus kutatdsi séma ,,metamodelljét” igy jellemezhetnénk:
a szerz0 a pkk-jelenség valamely oldalat ragadja meg. Olyan modellt alkot, amely az
okok és a kovetkezmények egy jol definialt részhalmazara koncentral, s elvonatkoztat
a tobbi oktdl és kovetkezménytdl. Ha a szerz6 utal az elemzés gazdasagpolitikai impli-
kacioira, azt jogos 6vatossaggal teszi, a modell sziikségszert korlatai miatt.

Természetesen a kozgazdasagi kutatdsban a normativ elemzéssel szembeni vatos-
sag altalanos kovetelmény a pkk-szindréman messze tulmutatéan is. Egyetlen elmé-
leti munkatdl sem varhato, hogy atfogd elemzést adjon egy dsszetett jelenség okairol
és kovetkezményeir6l. Felel6s dontés azonban példaul arrol, hogy egy eladdsodott
vallalatot ki kell-e menteni, csak azutan hozhatd, hogy minden kozvetlen és kozve-
tett kovetkezményt figyelembe vettiink.

Az efféle dolgok ritkan egyértelmiiek. A pkk-irodalom néhol mar-mar azt a kovet-
keztetést sugallja, hogy a keménység minden koriilmények kozott ,,jo”, és a puhasag
minden kériilmények kozétt ,rossz”. Ha ennyire szimpla lenne a normativ kovetkez-
tetés, akkor miért terjedt el ennyire, és miért sziiletik allandéan jra a pkk?

A dilemma kiilondsen nehéz akkor, amikor egy teljes gazdasagi szektor vagy nem-
zet kimentése a kérdés. A nemzeti stabilitas megdrzése szinte mindig erds érv az ilyen
kimentés végrehajtisa mellett. Am még ezekben az esetekben is szdmolni kell azzal,
hogy a kimentés minden bizonnyal kedvezétleniil befolyasolja a jévébeli varakoza-
sokat, ami hozzajarul a pkk-jelenség fennmaradasahoz.

A pkk-irodalom nagy adodssaga, hogy még keveset tett a normativ implikaciok
szisztematikus feltarasara. Senki sem varja azt, hogy kutatok egyszert recepteket
adjanak, amelyek segitségével minden helyzetben bemérhet6: mikor mennyi és
milyen kimentés célszerti. Mégis, egy atfogdé normativ értékelés elvégzése teljesit-
het6 tudomanyos feladatnak latszik. A kimentés roévid tava kovetkezményei eléggé
egyértelmuen szamba veheték. A rovid tava eldnyok és a hosszua tavon jelentkezd
koltségek kozotti atvaltasok elméleti és empirikus vizsgalata nehezebb feladat, mert
atisztan kozgazdasagi elemzés kiegészitéseképpen figyelembe kell venni a politolo-
giai, szocioldgiai, s6t még az etikai megfontolasokat is. Ez azonban bizonyara nem
megoldhatatlan feladat.

Végiil reméljiik, hogy a pkk-szindroma gazdag irodalmat attekint6 jelen tanulmany
hozzdjarul e kutatasi program tovabbi kiteljesedéséhez.
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