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Osszefoglalas

A vilag 6sszes adossaga 2019 végén mintegy 240 ezermilliard USD-t tett ki. Eladosodottak az
allamok, a vallalatok, a haztartdsok és a bankok is. Az eladésodas folyamatat tekintve lathatok
a nagyobb gazdasagi, politikai események hatasai. Az eladosodottsag novekedése mas-mas
trendet mutat a fejlett és a feltorekvd orszagoknal.

A végso kérdés: van-e kiut az adossagesapdabol? Erre a kérdésre egyes szakemberek (S. Gesell,
I. Fisher, J. M. Keynes) valaszai mellett mi is két javaslatot tesziink. A konnyebben
megvaldsithatd valtozat a jegybanki fliggetlenség Ujraértelmezésével megengedné a jegybank
fejlesztési célu finanszirozasi mikodését. A problémara a masik javaslatunk a pénzteremtés és
az eladdsodéas szétvalasztdsara iranyul. Véleménylink szerint a fenntarthatatlan helyzet
megoldhato, ha az dllam a jegybank segitségével sajat kezébe veszi a pénzkibocsatast.

Abstract

At the end of 2019, the world’s total debt was about $ 240 trillion. Governments, companies,
households and banks are also in debt. The effects of major economic and political events can
be seen in the process of indebtedness. The increase in indebtedness shows different trends in
developed and emerging countries. There are a number of reasons for indebtedness.

The final question is: is there a way out of the debt trap? In addition to the answers to this
question by some experts (S. Gesell, I. Fisher, J. M. Keynes), we make two suggestions. The
easier-to-implement version would allow the central bank to operate financially for
development purposes by reinterpreting central bank independence. Our other proposal on the
problem is to separate money creation and indebtedness. In our opinion, the unsustainable
situation can be solved if government — with the help of the central bank — takes the issuance
of money into its own hands.
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Bevezetés

Tanulmanyunk e részében az altalunk hasznalt fogalmak definialasat végezziik el. A 2008. évi
vilaggazdasagi pénziigyi valsag, amely egyes orszagokban alapvetden addssagvalsagként
jelentkezett, még inkabb ravilagitott az allamadossag jelentdségére. ,,Az allamadossag a
kormanyzati szektor multban felhalmozott tartozasainak, szadmviteli kotelezettségeinek
Osszessége.” (Baksay 2016, 7. oldal) E mutatonak leginkabb két fajtajat szokta a szakirodalom
hasznalni: az ENSZ 4ltal alkalmazott Nemzeti szamlak rendszere (SNA) és az Europai Unidban
ennek alapjan kialakitott Nemzeti szamlak eurdpai rendszere (ESA) tipusokat.
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Az éllamadoéssagot e rendszerek bruttd modon szamitjak, tehdt nem csokkentik az
allamhaztartasi szektor kovetelésallomanyaval. Ha a brutt6 adossagot a vele szemben fennallo
kovetelések nagysagaval csokkentjiik, nettd adossagrol beszéliink. Kozgazdasagi szempontbol
tehat a brutt6 allamadossag mellett fontos mutatd a nettd allamadossag, amelyben a brutto
allamadossaggal szembedllitva az allam pénziigyi eszkozeinek egy részét is figyelembe veszik.
A nett6 adossag a bruttd addssag €s az adossag jellegli eszk6zok kiilonbsége.

Tanulmanyunk hipotézise, hogy a jegybanki és kereskedelmi bankrendszer jelenlegi gyakorlata
szerinti pénzteremtés az eladosodas kényszerii novekedése miatt hosszutdvon fenntarthatatlan
folyamat. Ennek f6 oka, hogy a modern pénz addssag formajaban jon 1étre, melyet vissza kell
fizetni, vagy Ujra kell teremteni kamatostul a finanszirozhatdsag miatt. A gazdasag recesszios
agadban a gazdasagi szereplok tomeges hiteltorlesztése és kamatfizetése a gazdasdgban
érzékenyebben csokkenti a keresletet, ezaltal keresleti valsagot general, amelynek hatasat csak
tovabbi hitelfelvétellel lehetne enyhiteni. Ebbdl kovetkezéen a gazdasagra nehezedd
jovedelemaranyos addssagteher folyamatosan (és altalaban exponencialis) modon nd. Mivel
tetszélegesen magas addssagteher nem finanszirozhatd — bar a finanszirozhat6sag fenntarthato
maximalis mértéke nehezen megallapithat6, de logikailag belathato, hogy létezik, ezért e
rendszer hosszu tavon Osszeomlasra van itélve, amely 0sszeomlasi ciklusok, globalis keresleti
valsagok formdjaban jelennek meg. (Fiistos, 2015)

Az eladosodas fenti folyamataban — modern pénzgazdasagokban — a pénzteremtés egyrészt a
jegybank, masrészt a kereskedelmi bankszektor miikddési korébe tartozik. A kereskedelmi
bankok 4altal teremtett pénztomeg a gazdasagi szereplok jovore vonatkozo fizetési igéreteit
reprezentalja, ebbdl kovetkezik, hogy minél nagyobb egy gazdasdgban a real értelemben vett
pénztdmeg, annal nagyobb az adott gazdasidgra nehezeddo GDP aranyos addssagterhelés. A
kozgazdasagi szakirodalom altalanosan elfogadott véleménye (MclLeay et. al 2014 ; Botos
2016) - szerint a pénzkinalatot elsdsorban a kereskedelmi bankok hatarozzak meg. A
kereskedelmi bankszektor dontését bizonyos esetekben képes befolyasolni a jegybank,
altalaban aszimmetrikusan, azaz a restrikciot képes érvényesiteni, mig a monetaris expanziot
sokkal feltételesebben (Sagi, 2007). A pénzteremtés jelenlegi folyamatdbdl az allam ki van
zarva. Az allam e szerepkorének modosuldsat (Chicago-terv, szuverén pénzrendszer)
tanulmanyunkban a javaslatok szintjén elemezziik.

Tanulmanyunkban az eladésodasi folyamatot eldszor globalis szinten vizsgaljuk. Ezt koveti a
régioszintl attekintés, melyben egyes fejlett €s fejlodd orszagok eltérd sajatossagait vizsgaljuk.
Végiil néhany kivalasztott orszag egyedi adatait elemezziik.

A mai pénz adossaggal keletkezik. Ha a kdlcsonadott pénz utani kamatot is figyelembe vessziik
— ami exponencialis novekedést kovetel —, a pénz mennyiségének tovabbi, egyre gyorsuld,
novekedése varhato (Lentner 2013; Lentner 2015). Vajon ez milyen mértékig fenntarthato a
folyamat? E folyamatot szemlélteti az 1. abra, ahol a vilag teljes addssagallomanyanak
valtozasat vizsgaljuk.
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Forras: Sajat szerkesztés IMF Global Dept Database adatai alapjan (2022)

Az 1. abrabol a vilag eladosodasi folyamatabol sok minden latszik. Példaul a Kis Tigrisek,
Oroszorszag 1999 koriili pénziigyi valsaga, a 2004-ben inditott iraki haboru, a 2007-ben indult
subprime valsag, vagy a 2015-ben inditott, Eurdpat terheld migransvalsag pénziigyi hattere.
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2. abra A szektorokra bontott viligadossag (ezer milliard USD-ben) 1999-2017

Forras: sajat szerkesztés az IIF, Bloomberg adatai alapjan (2022)
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Ha vilag éltal eléallitott GDP-vel vetjiik 0ssze az Osszes adossagot, akkor tobb mint 2,5 év
Osszes megtermelt hozzdadott ¢értéke kellene a vildgnak ezen adossagmennyiség
ledolgozasédhoz. Az adoéssagallomany trendje egyértelmiien ndvekvé igy is, bar 2018-ra az
erételjesebben novekvé GDP leszoritja a GDP aranyos atlagot, de az abszolut adossag tovabb
no.

A 2. ébra grafikonjai szektorokra lebontva mutatjak az adossagok alakulasat ezer milliard USD-
ben. A vildgaddssag alakulasat legjobban az allamok addssag alakulasa koveti. Feltiind a
bankrendszer addssagainal a 2007-es erdsen kiugro érték, ami azt mutatja, hogy a bankko6zi
pénzforgalom er8sen megugrott a valsagot megel6z6en. Erdekes, hogy 2005-2007 kozott az
allamok és a haztartasok addssaga szinte azonos litemben emelkedik és 2007-re kozel azonos a
nagysaguk, viszont utana az allamok addssaganak novekedése szinte toretlen 2013-ig, mig a
haztartasoknal a novekedés minimalis €s hektikus. Az allami adossagéallomany e novekedése a
2008. évi valsag kezelésének kovetkezménye.

Legjobban a vallalatok vannak eladosodva, a legkevésbé a haztartasok. Az el6z6hoz hasonld
szamitassal kb. 5495 $/f6 a haztartasok adossaga, ami a magyar GDP-hez viszonyitva
mindGssze 4 havi munkaval eltiintethetd lenne. Ugyanakkor Csonka et al. (2019) megallapitasa
alapjan jelent0s kiilonbségek tapasztalhatdak a kordbban devizahitellel eladdsodott lakossag és
a nem ¢érintett lakossag kozott. A 4 havi munkéval visszafizethetd adossag, valdsziniileg jobban
érinti az eladdsodottabb haztartasokat, ahol a jovedelem is alacsonyabb. Paradi-Dolgos és
Bareith (Paradi-Dolgos - Bareith 2022) tanulmanyukban a boldogsag és a gazdasag kapcsolatat
vizsgaltak, ahol megallapitottak Magyarorszagra vonatkozodan, hogy kb. 35.000$/f6 GDP
esetében maximalis a boldogsag, azaz hozzavetdlegesen 13,5%-ot kéne ndvekedjen a GDP a
2020-as értékhez képest. 2014-ben gy latszott, hogy a vildgnak — a vallalatok kivételével —
fontossd valt az adossagallomanyok csokkentése, de 2016-t6] minden visszatért a régi
kerékvagasba.

Jogosan feltehetd a kérdés, mint egy hipotézis: létezik-e a fels6 hatdra a vilag
eladésodasanak/eladositasanak? A valasz: nem, mert nem kiszamithatd, hiszen sem a
vilagméretli, sem az egyedi eladésodas fels§ hatara nagyon sok ok miatt nem adhatdé meg
egyértelmiien — kiilondsen nem matematikailag, hiszen:

orszagonként eltérd (a) az egy fore jutd addssag nagysaga; (b) a fizetendd kamat nagysaga; (c)
a GDP-hez viszonyitott aranya; (d) az addssag szerkezete — kifelé, vagy befelé eladosodott; (e)
a netto és bruttd adossag aranya; stb.; - de még egy-egy orszag esetében sem matematizalhato
az eladosodas fels6 hatara, mert

(a) nem meghatarozhato egyértelmiien az életszinvonalra gyakorolt hatasa; (b) nem ismert a
gazdasagi fejlodés mértéke — nagyobb vagy kisebb, mint a kamatlab; (¢) nem ismert, milyen az
allampolgarok tlir6képessége; stb.

Mindennek a tetejében ismert a részletekben visszafizetett adossag azon tulajdonsaga, hogy
egyrészt kezdetben minden hitel visszafizethetonek latszik, masrészt a pénztulajdonosok a
torlesztési id6 novelésével konnyithetnek a terheken. A vilagméretli 6sszadossag felso hatara a
fentiek alapjan nem megvalaszolhat6 kérdés.

Eredmények

Egy orszag adodssagallomanya varhato alakulasanak eldrejelzésére, sem annak a GDP-vel, sem
az inflacioval valo Osszefiiggésére a kozgazdasagtannak még nincs kidolgozott elmélete. A
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kutatok empirikusan probalnak kapcsolatot teremteni ezen valtozok kdzott, azonban az emlitett
kozgazdasagi kategoridk kozotti 0sszefiiggés — bar nyilvanvalonak latszik — ma még elméletileg
sem kozelithetd, mert az egyes valtozok kozotti sszefliggés fiigg az adott orszag fejlettségétdl
¢s értékiiket, valtozédsaikat szamos, nem elhanyagolhatd tényezd is befolyasolja, mint pl.
koltségvetési hiany nagysaga, arfolyamvaltozasok, nyugdijasok és eltartottak aranyanak, illetve
a jegybanki kamatlabak alakulasa, az orszag mindsitése, stb.

A 2007-es subprime valsag utan sokan vizsgaltak az allamaddssagok alakuléasat és befolyasolo
tényezoiket, arra keresve a valaszt, hogy kirivo-e a 2007-es valsag, illetve 6sszeomolhat-e a
vilag jelenlegi pénziigyi rendszere. C. M. Reinhart és K. S. Rogoff szerzéparos (Reinhart -
Rogoff 2008) A mai id6k masok: a pénziigyi valsagok egy panoramas képe kiadvanyaban tobb
évszazad valsagait elemzi. Kutatasuk elején mar megallapitjak, hogy a magas inflacio, a valuta-
Osszeomlasok €s az adossagkezelések gyakran kéz a kézben jarnak a fizetésképtelenséggel, és
egy tovabbi tapasztalat, hogy a megnovekedett tokemobilitds jelentds hullamait torténelmileg
gyakran egy sor nemzeti bankvalsag koveti.

A vilag 66 orszagara kiterjedden tudtak adatokat gytijteni. A 3. dbra ezen 66 orszag Osszesitett
fizetésképtelenségeit €s adossag atiitemezéseit mutatja be. Az abra tobb cslcsot tartalmaz. A
elsd vilaghabori, a Nagy Depresszio hatasanak hosszura nyuld, mintegy negyedszazados
id6szaka, az 1980-as olajsokk évek.

Az é4bra az inflacio és a valsagok kapcsolatat mutatja. Az abrabol kitlinik, hogy minél jobban
kozelitiink napjainkhoz, a kapcsolat anndl erdsebb két valtozo kozott.
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3. abra Inflacio és kiilso fizetésképtelenség (nemteljesité vagy adossag atiitemezést kéré
orszagok szazalékos aranya) 1900-2006

Forras: Reinhart és Rogoff (2008) 5.abrdja

Az addssag és az inflacid kozotti Osszefliggések eltérdek a fejlett és a feltorekvd orszagok
kozott. A fejlett orszagoknal nincs egyértelmu kapcsolat az adossagnovekedés €s az inflacio
kozott, mig a feltdorekvd piacokon az inflacio az adossag novekedésével hirtelen novekedésnek
indul. Az inflacié egy nyilvanvalo kapcsolata az addssaggal abbol addédhat, hogy a varatlanul
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magas inflacié csokkentheti az inflalodoé devizaban fennallé addssagszolgalat valos koltségeit.
Az inflacios csatorna hatékonysaga természetesen meglehetdsen érzékeny az addssag lejarati
struktarajara. Mig a hossza tavi nominalis allamadossag rendkiviil érzékeny az inflaciora,
addig a rovid lejarata adossag sokkal kevésbé. Reinhart és Rogoff megallapitjak: barmely
kormany, amely megprobalja elinflalni a rovid lejarata adossag redlértékét, hamarosan sokkal
magasabb kamatfelarat kénytelen fizetni.

Az allamadoéssagkezelés politikaja orszagonként eltérd. A koltségvetési korlatozas azonban
ritkan eredményez jelentds adossag csokkenést. Ami talan a legkritikusabb, a hianytol a tobblet
felé torténd fordulas altalaban a nominalis kamatlabak csdkkenésével, a realndvekedés
berekesztésével vagy mindkettovel jar. A fejlett orszagoknal elébb-utdobb gondot fog jelenteni,
hogy a kibocsatott hosszl lejarati kotvényeik kockazati feldrai emelkednek, tehat a pénzpiac
mar nem tartja alacsony kockéazatinak az allamadossagot.

Az adossdgkonszolidacios koltségvetések készitésekor figyelni sziikséges a jovobeli
kotelezettségek kezelésére a mai megtakaritasi viselkedésre gyakorolt esetleges karos hatasok
minimalizalasa érdekében. Ebbol a szempontbdl a nyugdijkorhatar emelésére vonatkoz6 dontés
jobb intézkedésnek tiinik, mint a juttatasok jovobeni csokkentése vagy az adok emelése.

Az adéssag, GDP és inflacio 0sszefiiggéseinek ellenpélda Petrus Szabolcs cikke (Petrus 2019)
szerint Japan allamaddssaga meghaladja GDP-je 250%-at, 12 ezermilliard eurd és sem a
kozgazdaszok, sem a szigetlakok tobbsége nem nyugtalan. Az 1990-es valsag o6ta GDP
novekedése 1% koriil, az inflacid hossza évek 6ta sokszor csap 4t deflacioba, de ez nem zavarja
a befektetoket, mert szinte a teljes adossagallomany belfoldiek kezében van.

Bar Petrus Japant id6zitett bombéanak nevezi, még varni kell a robbanassal. Szerinte Japant nem
raztak meg a vilaggazdasagi valsag turbulenciai, aminek fobb okait az alabbiakban kereshetjiik:

e A japan jegybankot nem kotik az Européban ismert szigor pénziigy politikai eldirasok.
Ha nincs elég vevd az allampapirokra a jegybank egyszerlien pénzt nyom és maga

vasarol.
e A gazdasag nagy és stabil, az inflacio kismértékii €s nem jelent veszélyt (inkabb — mint
lattuk — a deflacid veszélyes).» A politikai helyzet kiszamithatd. Japan zavaros

1dokben a nemzetkdzi befektetok szdmara vonzé célpont.

o A gazdasagi helyzetet a kiilfoldiek bizalomvesztése sem ingatna meg. A hitelezék dontd
tobbsége ugyanis japan pénzintézet €¢s maganszemély. A devizaaddssag aranya 10
szazalék alatt van.

Kovetkeztetések, javaslatok

Az elsd javaslatunk szerint fiiggetlen jegybank idedjanak feladasa nélkiil ki lehetne szélesiteni
a jegybankok hataskorét. Ehhez a jelenlegi kényszeritett eladésodés helyett csak konnyiteni kell
azon a feltételen, hogy a kdltségvetési hidny csak a pénzpiacrol fedezhetd. Egy értelmes hatart
szabva meg lehet engedni a hiany monetizalasat (példaul a maastrichti 3%-os hianycél
hatardig), de csak akkor, ha az allami koltségvetésben legaldbb ugyanennyi a valddi
beruhazéasokra forditott 6sszeg. A beruhazasok lehetnek infrastrukturalis beruhazasok, vagy a
KKV-k fejlesztését segitdé hitelek. A jegybanki pénzkibocsatassal finanszirozott ilyen
beruhazasok nem okoznak inflaciot, s6t a KKV-knek nyujtott hiteleket kamatostol visszafizetik
a vallalkozok.
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Ez gazdasagélénkitd anélkiil, hogy akar a gazdasagot, akar az allamot megterhelné, mivel a
jegybank altal kibocsatott pénzt nem fogyasztasra kolti el a tarsadalom. A koltségvetés
adossaga kevésbé novekszik, s6t az az éallam, amely betartja a maastrichti feltételt, a
koltségvetési deficit nagysagdra vonatkozd maximum 3%-os hidnyt, akar csokkenteni is tudja
adossagait, foként, ha a KKV-knek nyujtott hitelek a piacokon eladhatod termékek korét bovitik.

Ez a javaslat konnyen megvaldsithato, hiszen csak egy dontéshozoi elhatarozas kérdése az EU
vezetése részEerdl €s az elsd 1épéseket az EKB mar megtette. A jarvanyhelyzet altal teremtett
gazdasagi problémak egy jelent6s része is orvosolhaté lenne (Kémiives és Szabo 2021), mivel
a megszorult orszagoknak nem lenne sziikséges csak kamattal terhelt hiteleket felvenni
gazdasaguk talpra allitasdhoz.

A masik javaslatunk, a Chicago-terv a 1929-33-as gazdasagi vilagvalsag kovetkezményeként
keletkezett. E kor néhany vezetd koOzgazdasza alternativ megolddsokat keresett arra
vonatkozoan, hogy az 6sszeomld pénziigyi rendszert, ezen beliil bankrendszert hogyan lehetne
fenn-tarthatova tenni. A Chicago-terv kezdeményezése a University of Chicago-rdl indult és
két legfobb képviseldje Henry Simons ¢€s Irving Fisher volt. (Phillips 1992)

A Chicago-terv sarokpontjai a 100%-os kotelez6 tartalékrata, specialis pénzteremtési szabalyok
bevezetése: a kereskedelmi banki ad6ssagpénz teljes korti helyettesitése allam altal kibocsatott
pénzzel, a 100 %-os kotelezd tartalékrata kovetkeztében a magénhitelezés teljes megsziinése
(Benes - Kumhof 2012) ; Gilanyi (2014)). A maganhitelezés helyett a rendszerben befektetési
alapok jonnének létre bankok helyett, melyek értékpapirokat bocsatanak ki az allam részére,
melyeket az allam a sajat maga altal teremtett adéssagmentes pénzbdl fizetne ki. A papirokat a
gazdasagi szféra nem vésarolhatna meg, hiszen ezek gyorsan pénzhelyettesitové valnanak. A
masik esetben a befektetési alapok részvényeket bocsatanak ki, és befektetéseik soran csak
részvényeket vasarolnanak. Benes és Kumhof (2012) javaslatdban fontos, hogy a hitelkinalatot
nem limitdlja a megtakaritdsok mértéke — az allamkincstar képes lenne addicionalis hiteleket
finanszirozni az 4llamilag teremtett pénzbdl.

A Chicago-terv monetaris elényei Fisher (1936) alapjan:

e A hitelciklusok kontroll alatt tartdsa: mivel a pénz nem addssag utjan keletkezne, a
pénzteremtésbdl adodo hitelciklusok megsziinnének

e A bankrohamok teljes megsziinése

e Az allam 0%-os kamat mellett hozhat 1étre pénzt, amely finanszirozhatobba tenné az
allamhaztartast és az allamadossag tartdsan alacsony szintre csokkentését.

e Mivel a pénzteremtés nem maganadossag Utjan torténne, lehetdvé valna a magan
addssag csokkentése €s tartdsan alacsony szinten tartasa.

Tarkanyi (2017, 36-37. oldal) szerint ,,Benes és Kumhof (Benes - Kumhof 2012: 55-56)
vizsgalatai alapjan Fisher mind a négy allitasa tokéletesen teljesiilne egy ilyen rendszer keretei
kozott, sét egy ilyen rendszer olyan eldnyokkel jarna, melyeket a terv eredeti készitéi sem
vettek szamitasba. Ezek koziil kiemelendé ,,a hitelkockdzatok csokkenésével jard
koltségesokkenések és piactorzitas mérséklédése, valamint a tartésan 0% koriili inflacid
megvaldsitasa. A terv Gjragondolasa egy hosszu tavon is fenntarthatd, kevésbé koltséges,
kiszamithato és igazsagos pénziigyi rendszer elméleti alapjait fekteti le.”

A kutatasban tett javaslatok tekintetében érdemes kiegészitést tenni azzal kapcsolatban, hogy
nem feltétlentiil a fejlett gazdasdgokban lehetne leginkabb alkalmazni a javasolt modszereket,
azonban azok bevezetése soran nagyfoku bizalom sziikséges a kormanyzat €s egyéb gazdasagi
szereplok kozott. Ezért elsdsorban a fejlett és stabil gazdasadgu orszdgokban lenne redlis a fent
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vazolt modell. Anndl is, inkabb mert a javaslatok sordn erds befolydsold hatassal lehetnek az
ellenérdekli gazdasagpolitikai szereplok, akik jelenleg profitdlnak az allamaddssag utan fizetett
kamatokbol.

A fenti megoldas elénye, hogy az cladosodottsag és a forgalomban 1évé pénzmennyiség
kiilonvalhatna. Véleménylink szerint ugyanis jelenlegi monetaris rendszer kiemelt problémaja,
hogy a kereslet novelése a gazdasagban tobbnyire addssagndvelés utjan lehetséges. A Chicago-
terv alapjan felépitett gazdasagban a kereskedelmi bankok pénzteremtd funkcidja megsziinne
¢és ezutan csak pénziigyi kozvetitdi szerepet kapnanak, egyfajta letéti bankként miitkodnének.
Természetesen a maganszektor megtakaritasait képes lenne a bankrendszeren keresztiil a
finanszirozéasi forrasokat keres6k szamara eljuttatni. E kozvetité szervezetek lennének a
hitelezési bankok. Ezek az intézmények a maganszektor megtakaritasait kozvetitenék: az itteni
letétek szigortian lekotott, illikvid betétként miikodnének, melyek nem elérhetéek barmikor,
igy e betétek a pénz funkciodit nem tolthetnék be.
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