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Konnyelmi verdikt az allamaddssag f6lott

Eichengreen, B.-El-Ganainy, A.-Esteves, R.-Mitchener, K. J.:
In Defense of Public Debt. Oxford University Press, 313 o.

Van valami paradox abban, hogy az egyre komolyabb tdrsadalmi-gazdasagi kovet-
kezményekkel jaré globalis kihivasok ellenére a pénziigyi univerzum viszonylag
intakt maradt, vagyis mintha semmilyen rossz hir sem razna meg. Ebbél viszont az is
kovetkezik, hogy elviekben semmilyen akadalya nem volna annak, hogy a realgazda-
sag dinamizmusat szolgalé hatékony pénziigyi kozvetitérendszerrdl beszélhessiink.
S mégis, a mértékadd nemzetkozi szervezetek altal gyijtott és hitelesitett adatok sze-
rint az elmult koriilbeliil két évtizedben a gazdasagi novekedés nem lett fenntarthatéan
magasabb, nem lett befogaddbb, de még csak észrevehetden zoldebb sem.

Ez a ,kis” paradoxon is jol jelzi, hogy a vilaggazdasag egy gazdasagtorténetileg
kiilonlegesnek szamitd szakaszba lépett, amikor a nemlinearis médon kialakuld
rendszerszintt kockazatok dvatossagra intenek korabbi, konvenciondlis kozgazdasag-
tudomanyi bolcsességekbe vetett feltétlen hitlink kapcsan. A 2008-as pénziigyi és
realgazdasagi valsag és az attdl merdben eltéré mechanizmusu koronavirus-jarvany
nemcsak hogy zardjelbe tett egy sor korabbi felismerést, de feliil is irta azokat. Ma
mar vildgos, hogy tévedtiink, amikor azt hittiik, hogy az arstabilitds automatikusan
gazdasagi stabilitashoz vezet, a konnyl pénz mindig stimulalja a keresletet, a gaz-
dasag 6nmiikodése olyan, hogy ,beleigazgatja” magat az egyensulyba, vagy amikor
hissziik, hogy az inflacié mindig veszélyes, stb.'

Egyilyen ,hulldcsillagrol” szol Barry Eichengreen és szerzétarsainak itt recenzalt
kétete is. Barry Eichengreen a Kaliforniai Egyetem (Berkeley) professzora, szerzétarsai
pedig a téma szempontjabol szintén relevans helyeken dolgoznak: Asmaa El-Ganainy
a Nemzetkozi Valutaalap, Rui Esteves korabban a University of Oxford, ma pedig a genfi
IHEID munkatarsa, Kris James Mitchener pedig a kdnyv alapjaul szolgal6 kutatasnak
otthont ad6 Santa Clara Egyetem professzora.” A szerzék ama konvencionalis kdzgaz-
dasagtani bolcsességrol szedik le a keresztvizet, amely szerint az allamaddssag mindig

' E helyiitt most nincs lehetdség ennek bévebb kifejtésére. A féaramu kozgazdasig-tudomény hia-
nyossagairdl, a komplexitast jobban kezelni képes kozgazdasag-tudomdanyrol és az arra épiil6 kovet-

kez6 generacids gazdasagi kormanyzasrdl lasd Kovdcs [2022] (megjelenés alatt).

® https://www.scu.edu/business/economics/research/papers/public-debt-through-the-ages.html.

A kézirat els6 valtozata 2021. janudr 4-én érkezett szerkesztéségiinkbe.
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és minden koriilmények kozott veszélyes és elkeriilendd. A kotet teljes bemutatasara
e helyiitt nem vallalkozhatunk, csupan néhany gondolatot fiiziink hozza.

A kotet az allamadossagok alakuldsanak kétezer éves torténetén keresztiil mutat
ra arra, hogyan jutottak ki ezen id6 alatt a fejlett gazdasagok addssaghegyeik aldl,
illetve hogy az addssag bizony konstruktiv is lehet. A kotet tulajdonképpen nem tesz
mast, mint ravilagit emberi természetiinkre, vagyis arra, hogy az ismerds és sokat
ismételt dolgokat hajlamosak vagyunk igaznak betudni. Ilyen az dllamadéssag ama
megfigyelt tulajdonsaga, hogy az egyiitt jar a gazdasagi novekedés lanyhulasaval,
mert fontos beruhazasokat szorit ki a redlgazdasagbol.’ Nem beszélve arrél, hogy az
adossagszolgalaton keresztiil nagyobb teher harul majd a jové generacidjara, kibon-
takozasi lehetdségeik szenvednek csorbat. E tapasztalatok és felfogas szerint tehat az
adossagrata novekedése korantsem szalmababu ellenség, hanem redlis veszélyforras.
E felfogas az intézményesités terén is érvényre jutott, gondoljunk csak a maastrichti
szerz6dés addssdgszabdlydra vagy az Egyesiilt Allamoknak az 1990. évi koltségvetés
végrehajtasarol szol6 torvényére.* Ma viszont azt ldtjuk, hogy a fenti itélet meglehe-
tdsen konnyelm volt. Ma ugyanis ott tartunk, hogy a koronavirus-jarvany arnyé-
kaban a fejlett orszagok elengedték a gyepldt, novelték az eladdsodast, és soha nem
latott gyorsasaggal reagaltak a fennall kihivasra.’

Az 6sszesen 14 fejezetre tagolt mil narrativaja nagy ivi attekintésre épiil tehat,
amelynek soran a sziciliai gorog varosallam, Szirakuza adossagra épitett fejlédésétol
kiindulva egészen a koronavirus-jarvanyig jutunk el. A konyv tulajdonképpen semmi
masrol nem szol, mint annak az illusztralasarol, hogy az addssagok elengedése id6n-
ként a tulélés eszkoze, végsd soron tehat a politikai, gazdasagi és tarsadalmi rendszer
funkcionalasdnak és kés6bbi tovabbfejlddésének zaloga. A torténelem soran a kor-
manyok ujra és ujra kolcsonok felvételével éltek a legkiilonb6zdbb haboruk, termé-
szeti katasztrofak, pénziigyi valsagok és gazdasagi visszaesések lekiizdésére, amikor
a kozpolitikai valasz tobb eréforrast igényelt, mint amennyit az aktualis bevételekb6l
mozgdsitani lehetett. Fontos, hogy a kolcson nem érkezik ingyen, a hitelezéknek elva-
rasaik vannak, amelyeknek jé, ha intézményesitett formaban felelnek meg az adds-
sagrata novelésére jatszé kormanyzatok. Ilyen példaul a fékek és ellensulyok rend-
szerének kiépitése és apoldsa, az inflacio feletti kozponti banki 6rkédés, az ad hoc és
telel6tlen koltségvetési politika lehetéségét minimalizald intézmények felallitasa és
megdvasa, masodlagos likvid piac biztositasa.

? Autentikus hivatkozas e tekintetben Reinhart és szerz6tdrsai [2012]. A szerzék 200 év megfigyelése
alapjan bemutattak, hogy a vizsgalt 44 orszdgban a névekvd adossagrataval mindig alacsonyabb no-
vekedés parosult, mi tobb, az adossag felhalmozoddsanak negativ kumulativ hatdsa az adott gazdasag
jovedelemtermeld képességére vonatkozdan atlagosan 23 évig tartott.

* Az 1990. évi koltségvetés végrehajtasardl sz6l6 torvényt az Egyesiilt Allamok Kongresszusa fogad-
ta el 1990-ben. A torvény hidnycsokkentést szavatolt, és szellemi 6rokose az amerikai szendtorok dltal
jegyzett Gramm-Rudman-Hollings L., illetve II. torvényeknek, amelyek a kiegyensulyozott koltség-
vetést irtak el6 szovetségi szinten a nyolcvanas évek méasodik felétSl.

a tagorszagok gazdasagi fellenditésére és a COVID-19-jarvany utani helyreallitas timogatasara. De itt
emlithet6 az olyan javaslat is, hogy a koltségvetési transzfereket kip6tlo, jegybanki finanszirozasra van
szitkség, ami kozvetlen és vissza nem téritendé (helicopter money).
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A szerzok egyik felfejthet6 burkolt mondanivaldja az, hogy a szuverénaddssag-gene-
ralas hovatovabb a pénziigyi rendszer fejlddésének katalizatoraként szolgalt. Kiilono-
sen izgalmas a nagy divergencidval kapcsolatos fejtegetésiik, vagyis annak a kérdésnek
a vizsgalata, hogy vajon a vildgon miért éppen Eurdpaban zajlott els6 izben a modern
gazdasagi, pénziigyi és kereskedelmi fejlédés. S mivel napjainkban kikopdfélben van-
nak az effajta longue durée elemzésekre emlékeztetd, nagyobb lélegzetvételii kutato-
munkak, a nagy divergencia okainak felfejtése és a pénziigyi rendszer szerepvallalasa-
nak ebbéli feltérképezése minden bizonnyal emeli a munka értékét. A konyvbél kideriil,
miképpen is nétt az dllam mérete, szolgaltatasainak portfélidja az évszazadok soran.
A szerz6k kitérnek arra, hogy az eurdpai kontinenssel szemben példdul Kinaban egy
centralista dllami rendszer jott létre mar kétszaz évvel Augustus Romai Birodalma el6tt.
A politikai egységre (Kina) és a politikai toredezettségre (Eurdpa) torekvés és berendez-
kedés végs6 soron teljesen eltérd allamaddssag-kulturat és (magan)pénziigyi rendszert
alapozott meg. Ettdl fiiggetleniil lényegében a 19. szazad végére az addssagokkal tor-
ténd nemzetkozi kereskedés a vilag minden pontjan megjelent. A 20. szazad kiméletlen
epizddjainak (a két vilaghaboru) lokéshullamai a joléti dllamok kialakulasa felé terelték
Eurdpa orszagait (a szocialis véd6halo kiépitésének és bévitésének ohajatdl vezérelve),
amikor az addssagokat immaron nem haboruik finanszirozasara, nem a fejlédés szem-
pontjabol alapvet6 produktiv (infrastrukturalis) beruhazasokra, hanem egyre szélesebb
és mélyebb szocialis programokra és transzferkifizetésekre hasznaltak.

Megjegyezziik, hogy bar a kétet mondanivaldja konvergal a koltségvetési fenntart-
hat6sag és novekedés kapcsolataval foglalkozo state-of-the-art irodalomhoz, elmulaszt
azonban megemliteni egy igen fontos arnyalatnyi koériilményt. Az emlitett kutatasi
tertilet egyik sarkalatos végkovetkeztetése az, hogy a gazdasagi novekedést az ados-
saghegyek inkabb fogjak kalodaba, mintsem lendiiletbe hoznak. Prominens szakte-
kintélyek konkrét szamszaki forduldponttal alltak eld: a fejlett orszagok hosszu tava
tapasztalata szerint a 90 szazalék feletti GDP-aranyos addssagallomany szinte kivétel
nélkiil gyenge novekedéssel parosult.® Ez a felismerés az dtgondolatlan megszoritasi
politika iranydba vitt sokakat a 2008-as valsagot kovetSen. Sajnos a konkretizalt és
a novekedés szempontjabdl karhoztathatonak gondolt 90 szazalékos adéssagkiiszob-
értékkel kapcsolatos kritikakat a szakma tobbsége a felszines sejtések ,,ocstival elegyes
hombarjaba” dobta, és elhanyagolta azt a torténelmileg igazolhat6 tényt, hogy ez a 90
szazalék valojaban 6nkényes valasztas, s valdjaban az tortént, hogy az addssag néveke-
dése mindig gyengébb és gyengébb novekedéssel parosult. Fontos azt hangsilyoznunk
- de err6l a szerzék hallgatnak -, hogy a novekvé addssagallomany nem vezetett gyen-
giilé gazdasagi boviiléshez, hanem oda-vissza hatd, nemlinearis hatdsmechanizmusok
érvényesiiltek és érvényesiilnek. Példdul az egyre magasabb addssagallomany miatti
kamatszolgalat-névekményre adott valaszreakciok lancolata erételjesen meghatarozza
a folyamatok tartalmat és alakjat (torzité adok, inflacid, bizonytalansag, csokkend és
elhalasztott beruhazasok, gyengiil6 termelékenység és innovacids dinamizmus stb.).
A 2008-as valsagot, de sokkal inkabb a 2019-es koronavirus-valsagot e tekintetben is
trendfordulénak kell tekinteniink, hiszen az addéssagok elengedésével parhuzamosan

¢ Ezekrél b6vebben: Reinhart-Rogoff [2010], illetve Reinhart és szerzétdrsai [2012].
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nem nétt a kamatszolgalat olyan iitemben, ahogy azt vartuk volna, és ami a fenti hatas-
mechanizmust lényegében megalapozta és fenntartotta volna.

A 2008-as pénziigyi és realgazdasagi valsag, valamint az utohatasaként megjelent
eurodvezeti valsag is azzal jart, hogy a gazdasag stimulalasat az adossagok novelésén
és a pénzmennyiség fokozasan keresztiil igyekeztek elérni a fejlett vilag gazdasagai,
s tették ezt ,viszonylag” 6sszehangoltan. A szerzok szerint ez szavatolta azt, hogy az
allamok demonstralni tudtak cselekvoképességiiket, és kontroll alatt tartottak a folya-
matokat, vagyis legitimaltak létiiket. A 2008-as valsag megerdsitette azt a nézetet, hogy
az eladésodas nem feltétleniil vezet automatikusan elszabadulé inflaciéhoz, alacsony
kamatokhoz és koltségvetési krizishez. Nem lep6dhetiink meg hat azon, hogy a 2019-
ben elindult, majd vilagmérettivé valé koronavirus-jarvany okozta kozegészségiigyi
vészhelyzet — ami bizonyos értelemben a jelenkori generacié tuléléséért folytatott
haboruként is aposztrofalhat6 — az addssagratak novelését eredményezte, immaron
ugy, hogy az erkolcsi kockdzat felett is kollektive szemet hunyt a vilag (példaul Német-
orszag felfiiggesztette az addssagfékszabalyat, és 4,2 szazalékos deficitet ért el 2020-
ban). A kérdés mar csak az, hogy az allamadossag fokozasaval kapcsolatos jelenlegi
magasabb toleranciaszint és attitiid megvaltozik-e, igaza lesz-e azoknak, akik azt veti-
tik el6re, hogy a vilagjarvany utan (de inkabb kozben) szarba szokken az inflacio, véget
ér a torténelmileg alacsony kamatkornyezet, megindul az adéssaghegyek ,felgytiro-
dése”, amelyeket majd valamilyen mdédon alacsonyabbra kell szabni. Kiilon erényként
emlithetjiik meg, hogy a konyv elkeriili az optimalis adéssagszint pusztan elvi felveté-
sét is, ami egy nem létezd kategdria; a gazdasagtorténet tanulsaga is az, hogy lényegét
tekintve mindig magasabb szinten ,,normalizalédtak” az addssagok a vilaggazdasag
egészében. Aki tehdt az adossagrata optimalis mértéke utan kutakodva forgatja a kony-
vet, az nem fog komoly valaszt talalni benne.

Azzal finomitjuk a kényvben foglalt narrativat, hogy nem is a koronavirus-valsag-
tol, de még csak nem is a 2008-as pénziigyi és realgazdasagi valsagtol érdemes szami-
tanialeirt 4j allamaddssag-felfogast. Ennek a toleransabb megkdozelitésnek a gyokerei
visszanyulnak egészen az 1970-es évekig. Ettdl az évtizedtdl kezdve latvanyosabban
és szélesebb értelemben bontottak le a nemzetkozi t6kearamlas el6tt 4116 akadalyo-
kat, a pénzpiacok markans deregulacidja nyoman megnyilt az Gt a befektetési banki
tevékenységek el6tt is, lecsokkentették az egyébként az egyenldtlenségek ellen hatd
progressziv adorendszerek sulyat. Beindult tehat egy hipergyors financializdcio,
vagyis a pénziigyi szféra realgazdasagon valé tulterjeszkedése, ami kddolta az ados-
sagok elengedésével kapcsolatos tilalom enyhiilésének folyamatat. A 2008-as valsa-
got kovetd, élénkitésvezérelt valsagkezelés (példaul a koltségvetési lazitas, a monetaris
politikaban pedig a mennyiségi csillapitas bevetése) csak tovabb fiitotte a pénziigyi
univerzumot, kiegésziilve a kriptodeviza vilagaval, de a redlgazdasagi teljesitmények
el-elmaradtak (a termelékenység novekedése, a produktiv célt beruhazasi kiadasok
ndvekedése a szocialis dimenzi6 helyett, beindult a zombisodds,” és soha ilyen kevés

7 Olyan cégek szdmbeli novekedése, amelyek alacsony termelékenységiiek, és profitjuk sokszor a hi-
telek utan fizetendé kamatok finanszirozasara sem elegendd, vagyis rendes piaci koriilmények kozott
mar rég kiszelektdlodott cégekrdl van szo, amelyeket a gazdasagpolitikai intézkedések egyik mellék-
hatasaként sikertilt életben tartani (él6halottak, zombik).
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tizetésképtelenségi eljaras nem volt Eurépaban, mint az elmult idészakban, stb.).
Ennek az eredménye egy 6rdogi kor lett, hiszen az élénkités felhagyasaval és a szigor
visszatértével félhetéen tomegével mennének csédbe a vallalatok, megugrana a mun-
kanélkiiliség, bezuhanna a nehezen feltapaszkodott keresleti oldal, és az amugy is
egyre inkabb kirekesztd jellegti gazdasag csak még mélyebb foglalkoztatasi problé-
maval kiizdene (kiilondsen azért is, mert a koronavirus-jarvany az automatizalasnak
és robotizacionak szinte hajtdereje lett az ipar 4.0 kiteljesedésének korszakaban), ami-
nek az eredményei az allamaddssagok finanszirozasi anomaliai lennének (példaul az
eurdovezetben a GDP 100 szdzalékat is meghaladja az adossagrata).

*

A konyv mondanivaldja egyébként nem az, hogy innentdl kezdve az tidvoziilés és
a hétkoznapi boldogsag felé vezet6 utként tekinthetiink az addssag felhalmozasara.
Sokkal inkabb az, hogy a tarsadalmi-gazdasagi rendszer komplexitdsa miatt nem
léteznek id6tdl és tértdl fiiggetlen egyenreceptek — dinamikus szemléletre, folyamatos
monitoringra és olykor dnkorrekcidra van sziikség a szélesebb kolcsonhatasok figye-
lembevételéhez. Mindenképpen el6remutato, hogy a kétet szerz6i a kutatd emberi szel-
lemre jellemz6 lelkesedésrél és alazatrol is tantibizonysagot tesznek, amikor konyviik
végén arra jutnak, hogy nincsenek egyszerti megoldasok. Nem véletlen, hogy a fejletle-
nebb orszagokban nem sikeriilt eddig a koronavirus-jarvany elleni kiizdelem igényelte
deficitnovekményt gy finanszirozni a kozponti bankokkal, hogy az ne valt volna
azonnal komoly infl4cids gytjtoponttd.® Az sem véletlen, hogy a nagyobb kéltségve-
tési pufferrel rendelkez6 OECD-orszagok tobbet tudtak tenni a véllalatok és haztarta-
sok tuléléséért a jarvany idején. Az inflacié pedig csak addig a szintig lehet egészséges,
ameddig még befolyasolni tudjuk. De hogy pontosan milyen magasan van ez a szint,
azt nem tudjuk.’ Kiilonosen fontos ez most, mert sokan azt vélelmezik - és a konyv is
sugallja -, hogy az addssagok egy része elinflalhat6. Meglatasunk szerint békeidében
ez talan igy is lenne, de a lendiiletbe jov6 inflacid dltaldban nem a békeid6k sajatja; mi
tobb, mivel a fejlett orszdgok tarsadalmi-gazdasagi rendszereiben fokozodnak a jove-
delmi és vagyoni egyenl6tlenségek, tovabba er6sodik az elszegényedés mértéke, zsu-
gorodik a kozéposztaly, igy pedig béremelési igények 1épnek fel, utobbit konnytiszerrel
éget(heti) el az inflaci6. Ezt végiggondolva megint nem a cselekvd allam képe bonta-
kozhat ki. Magyaran az inflacion keresztiili ut felettébb onsorsronto.

Ezért is gondolnank azt, hogy az addssagok akkor néhetdk ki, ha van tényle-
ges gazdasagi dinamizmus, amelynek a redlgazdasagbol kell szarmaznia. A helyzet
azonban ugy fest — és errdl a kotet hallgat —, hogy a mai fejlett orszagok tobbségében
olyan tarsadalmi-gazdasagi rendszer jott létre, amelyben az eloregedés kovetkezté-
ben a megtakaritasi igények tilkompenzaljak a beruhazasiakat, miutan alacsony
kamatok politikdja lehetett meghatarozo. Ez azt tamasztja ald, hogy a redlgazdasagba

% Szubszaharai Afrika esetén keresztiil illusztralja ezt Hooley és szerzGtdrsai [2021].

’ Félreértés ne essék, pontosan tudjuk, hogy a negativ dolgokat is meg lehet — a pszicholégidbél
ismert keretezési hatason keresztiil - ugy fogalmazni, hogy az sokaknak tessék. Jészerivel azt is mond-
hatndnk, hogy az infldci6 végs6 soron jé dolog, mert az teszi lehetévé emberek tizezrei szdmadra, hogy
dragabb kornyéken lakjanak anélkiil, hogy el kellene koltozniiik.
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egyre kevesebb produktiv beruhazast latnak ildomosnak és érdemesnek egyre tob-
bek, vagyis a pénziigyi rendszer tovabbi expanzidja prognosztizalhat6 a redlgazda-
sagi teljesitmény karara. Ezért inkabb a globalis pénziigyi rendszer nélkiilozhetetlen
reformjara hivjuk fel a figyelmet, hogy az Gjbol a realgazdasag szolgalataba allhas-
son, miutan az addssagallomany kezelhetségéért is sikeresebben tudnak majd az
egyes allamok sikraszallni. Nyilvanval6an kellenek az elsédleges tobbletek, azokon
keresztiil pedig a fiskalis pufferek, hogy egy soron kovetkezd valsagot kezelni tud-
junk; meglatasunk szerint a pénziigyi rendszer reformja és iranyitottsaiganak meg-
alapozasa nélkil viszont sem a digitalis atalakulds, sem az inkluzivabb fejl6dés, sem
a klimasemleges gazdasagi struktura kiépitése nem lehet szerves és realis. Ekkor
pedig mar az allamadossagok is érthetébben vetheték be annak érdekében, hogy
a klimavaltozas elleni kiizdelmet, az energiahatékonysagot szolgalé beruhazasokat
hosszu tavon finanszirozzak. Ez mar a koltségvetési politika valéban innovativ ter-
mészetérdl drulkodna (lasd Kovdcs [2015]).

Tudjuk, hogy a fejlédés és romlds mindig spontan, nemlinedris, kumulativ folya-
mat, nem lehet mechanisztikusan generalni, leallitani, megforditani bizonyos gazda-
sagpolitikai mérnokoskodés utjan. A gazdasagpolitikanak, igy a koltségvetési politi-
kanak lehetésége van arra, hogy jo jelzéseket adjon, jo intézkedéseket hajtson végre
jo helyen és id6ben - a kontextus fliggvényében megkonstrualt konszolidacié soran.
Természetesen a koltségvetési egyenstly nem lehet cél, csak eszkoz: a gazdasagpoli-
tika megvaldsithatosaganak eszkoze. Ahhoz viszont, hogy beldssuk, hogy az addssag
novelése 6nmagaban sem nem jo, sem nem rossz, szélesebb kozelités sziikséges, ami-
hez a recenzealt kotet kivald kiinduldsi alap.
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