ADOSSAGVALSAG

Kapolyi Laszl6-Loérant Karoly

A nemzetkozi eladésodds okai

A nemzetkdzi adossagvilsag problematikdjinak megértéséhez taldn a lega-
lapvetbb annak a kiilénbségnek, a felismerése, amely egy zirt gazdasagi
egységen (példaul egy orszéigon vagy egy gazdasagi integracion) beliili és a
nem egy integraciohoz tartozd orszigok. kozbtti hitelezés kozgazdasagi me-
chanizmusa kéz6tt van. Az alabbiakban ezeket a kiilonbségeket mutatjuk
be egy matematikai modell segitségével végzett szAmitas-sorozat alapjan.

Hitelezés zart gazdasagban

A kozgazdasagbol tudjuk, hogy a kamat mmt penzmennyseg mogott a re-
alszféraban az a terméktdbblet all, ‘amelyet 4 kolcsontdke felhasznélasaval
megtermeltek. Emiatt egy nemzetgazdasag egészét tekintve a reilkamat és
a t6ke hozama (amely nemzétgazdhségi szinten a bruttd hazai termékkel,
illetve annak volumenndvekedésével egyeril§) kizott meghatarozott dssze-
fiiggésnek kell fennéllnia. Modeilsz‘émitésaink‘szerint egy stacioner (allando
aranyl egyenletes ndvekedés allapotiban 1év6) gazdasigban a redlkamat a
hitelezési feltételekt6l (futamldo, torlesztési tialadék) fiiggden mintegy 4-24
szazalékkal meghaladja a gazdasag novekedeset Az, hogy a redlkamat igen
kozel all a redlndvekedéshez fontos k6zgazdasagi tartalommal bir. Ez, biz-
tositja ugyanis a gazdasigi és a hitelszféra harménikus, kiegyensilyozott
fejlédését. Ha a redlkamat példaul Iényegesen meghaladna a redlndvekedést
a termel$ szféra egyre inkabb.eladdsodna, ami elGbb utébb a fejlédés
lelassuldsahoz, alapveté gazdasdgi zavarokhoz vezetne. Ellenkezé esetben
viszont a hitelszféra 6ssze?5ug0r'odna és'a megtakaritisok nem aramolhat-
ndnak a gazdasagilag hatékonyabb teriiletekre, ami az orszag gazdasagi
struktlra janak megmerevedéséhez, a névekedés lassulasahoz vezetne. A re-
alkamatlab és a realnovekedés osszhangjar egy orszdgon beliil a kereslet-ki-
nalat piaci mechanizmusa biztositja. Ha ugyanis a redlkamatlab a redlné-
vekedést lényegesen meghaladna nein lenne érdemes befektetni, a novekvd
‘pénzkinélat pedig — placgazdasagl viszonyokat feltételezve — leszoritand
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a realkamatlabakat 1jbol a reilndvekedés szintjére.

Bir a valosagos gazdasigok messze vannak az elméleti modellben felté-
telezett esettdl, hosszil tivon az emlitett Gsszefiiggés elég nagy pontossaggal
érvényesiil. Ezt bizonyitjik az Egyesiilt Allamokra vonatkoz6 hosszi id6-
sorok is. Az Egyesiilt Allamokban 1919 és 1989 kézdtt a realkamatlab,
id6nként ugyan erds kilengéssel, de végiilis a realndvekedés koriil mozog,
tartds eltérés csak a masodik vilaighabort idején volt, amikor a gazdasagi
tdrvényszeriiségek kevéssé érvényesiilhettek. Ha ezt az id6szakot az id6sorbol
kiemeljiik, a redlkamat 5 %-kal haladja meg a redlnovekedést, ami az elméleti
szamitasainkkal j6 Gsszhangban van.

Ha hosszi tavon a redlkamat és a realndvekedés ki is egyenlit6dik, rovid
és kozéptavon a reilkamat — elsGsorban a gazdasagi élet zavarai miatt —
jelentdsen el is térhet a realndvekedéstél. fgy példaul az Egyesiilt Allamokban
a hetvenes évtizedben a kamatlab atlagosan 2.2 szazalékponttal maradt el
a redlndvekedés mogott, mig a nyolcvanas évtizedben 3.0 szazalékponttal
meghaladta azt. Modellszamitasaink szerint azonban egy zart gazdasigban
ez az ingadozas rovid-kozép tavon nem okoz kiilonosebb zavarokat mert a
bankszféra hitelezési kényszerben van, t6kéjét még alacsony kamatlabak,
vagy a visszafizetés bizonytalansiga esetén sem vonhatja ki, legfeljebb at-
csoportosithatja a termelGi szféra kiilonbozé teriiletei kozott. Ez az atcso-
portositas azonban mivel egy orszagon beliil az ard és a munkaerd szabadon
aramolhat ij, hatékonyabb termelési szerkezetet hozhat létre, az dtmeneti
problémékat pedig a csGdtorvény, a munkanélkiili segély és esetleges egyéb,
a szerkezeti problémak megoldasat segit intézkedések hivatottak kezelni.
fgy a kamat és a redlndvekedés eltérése végss soron csak a bank illetve a
termel( t6ke aranyan valtoztat, ami révid illetye k6zéptavon nem jelentGs,
és igy nem is okozhat komolyabb problémat.

Hitelezés kiilonb6z6 orszdgok kozott

Az elmondottak azonban csak egy orszagra, vagy egy zart gazdasagi integ-
racibra érvényesek. Két kiilonboz6 (nem egy integracidhoz tartozo), orszig
kozott a viszonylagos elszigeteltség miatt ilyen kiegyenlit6 mechanizmus
nem, vagy csak gyengén, nagy iddkieséssel miikodik. Az egyik (mondjuk
ados) orszag gazdasagi ndvekedése igen kevéssé hat a masik (mondjuk hi-
telez6) orszag realkamatlabaira.
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Amikor a gazdasagi szféra hitelt von be a bankszfératol névekedési iiteme
atmenetileg felgyorsul, majd valamelyest lelassul, sszességében azonban a
tokebevonds az eredeti GDP értékekhez viszonyitva tobbletet eredményez.
Ha a bankszféra néhany év elteltével nem hajland6 tovabb hitelezni, vagyis
forrasait a gazdasagi szférabdl kivonja — ceteris paribus — a gazdasagi
novekedés liteme hosszabb ideig lelassul végiil a hitel kamatostol vald
visszafizetése utan az eredeti iitemre all vissza.

A valésagban azonban ennél 1ényegesen kedvezdtlenebb helyzet alakulhat
ki. El6szor is a valésagban a redlkamatlab az adés orszagok gazdasagi no-
vekedési ilitemét 1ényegesen meghaladta. Masodszor a névekedési iitem for-
raskivonast kovetd meredek csokkenése a felhalmozasi hanyad cs6kkenésével
jar egyiitt, ami a potencidlis ndvekedés iitemét tartésan lecsokkenti. Ebben
az esetben bar a forraskivonas egy id6 utin megsziinik az erételjes visszaesést
kévetéen a GDP alacsony névekedési ilitemmel folytatodik és az Osszes
kihelyezés, és a termelG szféra ad6ssaga a GDP-hez viszonyitva allandéan
n6. Ezt a helyzetet a szakirodalom addssagcsapdanak nevezte el. Az adds-
sagcsapda kialakulasat kovetGen az ados orszag eredeti forrasbevondsanak
a t6bbszOrosét is visszafizetheti, anélkiil, hogy az elad6sodasi tendenciat
meg tudna allitani.

Az adobssagesapdat 1étrehozd okok megértéséhez foglaljuk Gssze, hogy az
utobb bemutatott valosagos fejlédési palya miben tér el az egy orszagra
vonatkozd elméleti modell feltételeitdl.

(1) Mivel két (kiilonbdzé integracidhoz tartozd) orszagrél van
sz6, a bankok szamara nem létsziikséglet az ados orszagnak
val6 hitelezés, hiszen erdforrasaikat mashol is el tudjak he-
lyezni. Ez jelent6s forraskivonast eredményezhet az ad6s or-
szagbol.

(2) Egy orszag esetében piaci torvények a kamatlabak és a
realndvekedés kiegyenlit6dése iranyaba hat. Két (nem azonos
gazdasagi integraciohoz tartozd) orszag esetében azonban nincs
olyan erd, amely a realkamatlabakat a gazdasagi novekedés
iteméhez kozelitené.

(3) egy orszag (integracio) esetében a hitelbdl 1étrehozott ter-
mék eladasabol szirmaz6 pénzjévedelem mindig felhasznalha-



t6 a korabban felvett hitelek torlesztésére, hiszen a jovedelem
a hitellel azonos, vagy arra garantaltan atvalthat6 valutdban
keletkezik. Két (nem azonos integraciohoz tartozo) orszag ese-
tében azonban az adds nem kotelezheti a hitelez6t, hogy ter-
mékeit megvegye, vagy, hogy a hitelezd deficites kiilkereske-
delmi mérleget (importtdbletet) hozzon létre, hogy az adds
torleszteni tudjon.

Az eladésodas valosagos folyamata

Az elméleti fejtegetések utdn nézziikk meg, mi is tortént a valésagban. A
kéolajarak otszorosére novekedése hatalmas, tobbszazmilliardos jovede-
lemhez juttatta az olajexportald, mindenekelGtt kozel-keleti orszagokat. A
kéolajexportald (arab) orszagok azonban gazdasagaik abszorpcids képessé-
gébdl fakadd korlatok miatt nem voltak képesek minden jovedelmiikért
terméket vasarolnia, ezért az olajjovedelem jelentés részét (a nyolcvanas
évek kozepéig mintegy 650 millidrd dollart) kénytelenek voltak a fejlett
t6kés orszagok bankjainil elhelyezni. Am ezek a bankok nem tudtak mit
kezdeni ezekkel az ligynevezett petrodollarokkal, hiszen a kéolajarrobbanas
hatdsara kialakuld recesszié a tobbszazmillidrd dollar pénzfelesleget a fejlett
t6kés orszigok piacan elhelyezhetetlenné tette. A keresletet messze megha-
ladé pénzkindlat miatt a kamatlabak jelentGsen elmaradtak a megloduld
inflaci6tol, igy a redlkamatlabak negativva valtak. Az ipari orszagok bankarai
— hogy a felesleges pénzmennyiségtGl megszabaduljanak — az egész vilagot
bejartak és igyekeztek az egyes orszagokat a hitelfelvételre rabeszélni. Ennek
arabeszélésnek azutan szamos orszag engedett, ki azért, mert megndvekedett
olajszamlajat masképp nem is tudta volna kifizetni, ki pedig azért, mert a
hitelekkel meggyorsithatonak vélte orszaga felzarkozasat a fejlett ipari or-
szagok soraba. A negativ kamatlabak korszaka azonban csupan két-hadrom
évig tartott, a reilkamatlab az Egyesiilt Allamokban bekovetkezett konzer-
vativ gazdasagpolitikai fordulat hatasara kordbban soha nem latott magas-
sagokba szokkent. A mar eladbsodott orszagok természetesen képtelenek
voltak hiteleiket azonnal visszafizetni, igy a korabbiak visszafizetésére kény-
telenek voltak egyre magasabb kamatlabak mellett Gjabb és Gjabb hiteleket
felvenni. A vilaggazdasagi recesszid, illetve a fejlett t6kés orszagok korab-
biakhoz képest 1ényegesen lecsokkent gazdasagi és ezzel egyiitt importnd-
vekedése az adés orszagok dinamikus exportndvekedését is lehetetlenné
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tette. fgy alakult az az elméletileg mar targyalt helyzet amikor forrisbevonis
nélkiil, s6t esetleg erdteljes forraskihelyezés mellett is gyorsan novekedett
a hitelezd orszdgok adossagallomanya.

Ki a felel6s?

A nemzetkozi ad6ssagvalsaggal kapcsolatban gyakran felmeriil a felelGsség
kérdése. Az adossagprobléma megoldasira iranyuld javaslatok vitajaban
gyakran elhangzo érv, hogy az eladosodott orszagok a felvett hiteleket rosszul
koltotték el, igy a kovetkezményekért elsGsorban Ok a feleldsek. Egy masik
megkozelités szerint az adéssagok felhalmozodasaért a hitelezé bankok is
felelgsek, mert nem mérlegelték kellGen a kockazatot.

Ha pusztan néhany orszag adbsodott volna el és csak néhany bank hite-
lezett volna rosszul, akkor talan helyt is lehetne adni ezeknek az érveknek.
Azonban a kisebb vagy nagyobb mértékben eladdsodott orszagok szima
meghaladja a szazat és kozottiik egyarant megtalaljuk a legszegényebb af-
rikai, a kdzepes jovedelmii latin-amerikai és kelet-europai, valamint az olyan
kifejezetten fejlett orszagokat is mint Dénia vagy az Egyesiilt Allamok. A
bajok gyokerét tehat mashol kell keresniink.

A magyarazathoz Latin-Amerika példajat szeretnénk felhozni. Latin-
Amerika adossagallomanya az 1970-es 27 millidrd dollarrél 1987-re —
amikor a mindmaig legmagasabb szintet érte el — 446 millidrdra névekedett.
Ez az adossagnovekedés gy kovetkezett be, hogy a hetvenes években (pon-
tosan 1971 és 1981 kozott) 73 milliard dollar aramlott be a térségbe (ennyi
volt a kiilkereskedelmi mérleg egyenlege beleértve a szolgiltatdsokat, de
kivéve a kamatokat és osztalékokat), mig a nyolcvanas években (1982 és
1987 k6zo6tt) 102 millidrd dollar dramlott ki a térségbél.

Elvégeztiink egy olyan szamitast, hogy mi tortént volna, akkor, ha ugyan-
ezt a pénzt az Egyesiilt Allamokban fektetik be. A szamitasnal azt feltéte-
leztiik, hogy a bevont pénzek értéke tigy ndvekszik, ahogy az Egyesiilt Al-
lamok foly6 aras GDP-je is n6vekedett az adott idGszakban. Vagyis 1970-t6l
kezdve az egyes évek nett6 forrasbevonasit, illetve nett6 forraskihelyezését
az Egyesiilt Allamok folybaras GDP lancindexeibdl szimitott kamatlabakkal
felkamatoztattuk 1987-re. Az eredmény az volt, hogy ebben az esetben
Latin-Amerika ad6ssagallomanya szemben a tényleges 446 milliard dollarral
csak 187 milliard dollar lett volna. A nemzetkdzi pénziigyi szervek tehat
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tobb mint kétszer annyit kivetelnek Latin Amerikan mint amennyi jove-
delemhez juthattak volna ha pénziiket a vilag leghatékonyabb gazdasigéaban,
az Egyesiilt Allamokba fektetik be.

Arra a kérdésre is viszonylag egyszeri a valasz, hogy a bankok miért
nem mérlegelték jobban a kevésbé fejlett orszagoknak nyujtott hitelek koc-
kazatat. Ez nem azért volt, mert a vilag nagy kereskedelmi bankjainak vezetd
tisztségviselGi mardl-holnapra elfelejtették volna szakmajuk alapvet$ isme-
reteit, hanem azért mert a vilag pénzpiacait el6nts, tobbszazmilliard dollar
volumenii petrodollarokat sehova mashova nem tudtak kihelyezni, hiszen
ugyanebben az idében a fejlett t6kés orszagokban mély recesszi6 alakult ki.

A fenti érvek és az egy (régi6n) beliili és a tobb orszag kozotti hitelezésre
vonatkoz6 modell szamitasainak alapjin a nemzetkozi ad6ssagvalsag okait
végiilis a kovetkezokben latjuk:

(1) A nagymennyiségi, a fejlett t6kés orszagokban fel nem
hasznalhat6 téke (a petrodollarok) megjelenése a nemzetkozi
pénzpiacokon, ami arra kényszeritette a kereskedelmi banko-
kat, hogy a kockazati megfontolasokat félretéve, a fejl6dé és
a szocialista orszagokba helyezzék ki pénziiket.

(2) Az Egyesiilt Allamok neokonzervativ gazdasagpolitikaja,
amely az 1979-es, masodik kdolajarrobbanas utin a magas
kamatlabakkal kivanta megallitani az inflaci6t (szigori mone-
taris politika) és egyittal az orszigba vonzani azt a tékét,
amely kompenzalta a koltségvetés nagymérvii hianyat.

(3) A hirtelen jelentkez6 nagymértéki cserearanyromlas,
amely szamos fejl6dé orszag szamara elkeriilhetetlenné tette
a hitelek felvételét a gazdasag azonnali Osszeomlasdnak meg-
akadalyozasa érdekében.

(4) Egyes orszagok naiv hite abban, hogy a kolcsonfelvétekkel
meggyorsithatjak a fejlett orszidgokhoz val6 felzark6zasukat.
(5) A vilagkereskedelem novekedésének lelassulasa, kiilonGsen
az eladdsodott orszagok termékei (nyersanyagok, alacsonyab-
ban feldolgozott termékek) iranti igények erdteljes mérsékls-
dése.



(6) Azoknak az intézményeknek a hidnya a nemzetkdzi kap-
csolatokban, amelyek egy orszigon beliil megakadalyozzak a
hasonl6 problémak kialakuldsit (a kamatok és redlnévekedés
kiegyenlitésének hidnya, csédkezelési torvény hianya, a ter-
melési tényezék — aruk és munkaer$ — szabad aramlasanak
hidnya, a struktiraatalakulds terheinek egyenletesebb tarsa-
dalmi megosztasra iranyul6 allami politika, stb).
Mindezekbdl a pontokbdl lathatd, hogy a nemzetkozi adossagprobléma okai
ko6zott a hitelfelvevé orszagok, vagy a hitelezé bankok felelGtlensége csak
minimalis sdllyal szerepel, a 1ényeg az, hogy a globalizilodott vilaggazda-
sagnak még nem alakult ki az intézményrendszere, amely a kéolajarrobba-
néshoz hasonl6 sokkokat kezelni tudna.

Szeretnénk arra is ravilagitani, hogy az utolsé (6) ok miatt, a nemzetkozi
adossagproblémat még az addssagok nagymértéki leirdsa sem oldja meg
(hacsak nem nullara irjak le), mert a megmarad6 addssag hasonléan a nem
teljes egészében eltavolitott rakdaganathoz jbol inditja az egész folyamatot.
Ezért a Brady-terv, de még Jeffrey Sachs és a tGbbi hasonld véleményen
1év6 kozgazdasz javaslata sem hozhat végleges megoldast.

A megoldas alternativai
Ha az el6bb felsorolt okokat mint a nemzetkozi addssagvalsag elGidézoit
elfogadjuk, akkor abbol mar bizonyos fokig a megoldas alternativai is kor-
vonalazédnak. Megitélésiink szerint, ha a nemzetkozi adossagproblémat nem
csak tovabbgorditeni, hanem megoldani kivanjuk, alapvetGen kétféle irany-
ban kereshetjiik a megoldast.

A liberalis megoldas a nemzetkdzi adossagproblamanak a liberalis (neo-
konzervativ) gazdasagfilozofia keretei kzotti megoldasat jelentené. Ez eset-
ben a vilaggazdasdg egészére ugyanazokat a feltételeket kellene kialakitani,
mint amelyek egy-egy orszagon vagy région beliil biztositjak a piaci mecha-
nizmusok érvényesiilését. MindenekelGtt arra van sziikség, hogy a t6ke mar
megvalosult szabad aramlasa mellé biztositsuk az aruk és a munkaerd or-
szagok kozotti szabad dramlasat is. Konkrétan a fejlett, hitelezs orszagoknak
teljes egészében meg kell nyitniuk az aru és munkaerdpiacaikat az eladé-
sodott orszagok termékei és felesleges munkaereje elgtt. Létre kell hozni az
egy orszagon beliil alkalmazott csédeljaras nemzetk6zi megfelelGjét, s6t
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bizonyos fokig azokat az intézményeket is, amelyek egy-egy orszagon beliil
biztositjak a munkaer$ atdramlasit a hanyatl6 gazdasagi szektorbdl a di-
namikus szektorokba (oktatas, atképzés, munkanélkiili segély stb).

Ha ez a liberalis megoldas kiilonbozd (példaul tarsadalompolitikai) okok-
bdl nem elfogadhat6 a f6bb hitelezd orszagok szamara, akkor viszont vila-
gosan ki kell mondani, hogy a nemzetkdzi adossagprobléménak nincs libe-
ralis, a piaci automatizmusra épiilé megoldasa, mert pont a piaci automa-
tizmusok miikddésének alapfeltételei nem teremthetdk meg globalis mére-
tekben. Ez esetben “nem piaci” megoldast kell keresniink. A jogtudomény
bizonyos esetekben, példaul, ha egy szerzédés valamilyen elhdrithatatlan
kiils6 akadaly miatt nem teljesithetd, vagy érvénytelen, ismeri az eredeti
allapot visszaallitdsinak elvét. A mi esetiinkben ez annak az elvnek a ki-
mondasat jelentené, hogy minden hitelezs (orszag) kapja vissza redlértékben,
a vildggazdasag Osszességének redlndvekedésével felkamatoztatva azt az Osz-
szeget, amelyet kdlcsénzott. Ezt egy olyan nemzetkozi adossagkezelS intéz-
mény létrehozasaval lehet megvaldsitani, amely felméri az er6forrasok egyes
orszigok kozotti dramlasat a hetvenes évektdl napjainkig és 1ényegében egy
kliring-szerd elszamolisban meghatirozza, hogy mely orszigok tartoznak
fizetni és mely orszagok kapnak vissza. Az eredeti allapot visszaallitisanak
elve azt is feltételezi, hogy az erdforrasok dramlasinak visszaforditasahoz
a nemzetkozi kereskedelemben meghatarozott feltételeket kell biztositani.
A korabbi nettd hitelez6knek az adbssigprobléma rendezése érdekében de-
ficites kiilkereskedelmi mérleget kellene kialakitaniok. Példaul Japannak és
Német Szovetségi Koztarsasagnak, amelyek hosszl éveken at jelentds kiil-
kereskedelmi tGbbletet realiziltak, a jovében nagymértékii deficitet kellene
elérniok, hogy az altaluk nyijtott hitelek, vagy akarcsak annak kamatai
visszafizethetdk legyenek. i

Meg kell jegyezni, hogy ha az itt felsorolt, vagy valamely hasonld elgon-
doldssal a jelenlegi nemzetkdzi addssagprobléma megoldhat6 is lenne, a
jovoben a nemzetkozi gazdasagi kapesolatok eszkoztarat olyan intézmények-
kel kell bdviteni, amelyek a nyolcvanas években tapasztalt tomeges eladd-
sodast megakadalyozzak.
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