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Az elmult években olyan nagy orszagoknak, mint Franciaorszag
és Németorszag, sikeriilt negativ kamatlab mellett hitelt
felvenniiik.!!

Masszoval, pénzt keresnek azzal, hogy kolcsonkérnek, és ami
még meglep6bb, a befektet6k hajlandbak fizetni azért, hogy
kolesont nyujtsanak nekik. Hogyan magyarazhaté meg egy ilyen
6riilt helyzet? Ugy, ha ramutatunk, hogy az 4llamaddssag a
pénzpiac alapvet§ forrasa. Az allamkotvény mar a negativ
kamatlabak megjelenése el6tt is alapvet6 szerepet jatszott a
pénziigyi piacok fejlodésében. A perspektivat tehat meg kellene forditani: az allamadossag nem egy
szivesség, a nagylelkli hitelez6k kegyes ajandéka a pénztelen allamoknak, hanem és joval inkabb
»~manna, taplalék, amelyre a piacoknak alapveté sziikségiik van” — a La Tribune ciml pénziigyi
napilap igazgatbéjanak(2! szavaival élve.

Az eurodollar-piac

Az 1970-es és 1980-as években az allamadossag kezdetben felszivta azokat az 6riasi megtakaritasokat,
amelyek mar a globalis gazdasagot fenyegették. Az olajexportal6 orszagok dollarhegyeket halmoztak
fel, amelyeket nem voltak képesek felhasznalni. Kis gazdasagaik képtelenek voltak ennyi pénzt
beruhézasra vagy akar (import-) fogyasztasra elkolteni, bankrendszeriik pedig nem volt elég fejlett
ahhoz, hogy a pénzt kihelyezze, hitelezze, és kamatbevételekkel tovabb novelje. Az amerikai inflaci6 —
amely 1973-ban és 1979-ben kétszamjegyi ratakat ért el — csokkentette ezeknek a tartalékoknak az
értékét, mikozben a tulajdonosok természetesen novelni szerették volna. Az olajimportalo orszagok
pedig forditva, nagy kereskedelmi deficitet halmoztak fel az olajarak sorozatos emelkedése miatt.

A helyzet aldast hozott az akkoriban fellendiil6ben 1év§ offshore finanszirozas iparagara, amely az
eurodollar-piacon miikodott. Ez a piac a londoni székhellyel rendelkez6 nagy amerikai és europai
bankokbdl allt, amelyek a nemzeti szabalyozasok kijatszasaval dollarbetéteket és dollarkolcsonoket
fogadtak be, illetve helyeztek ki a nemzetkozivé valt piacon. Az Egyesiilt Allamokban példaul
érvényben volt a New Dealbdl orokolt kamatplafon (Q-rendelet), amely arra kényszeritette az
Egyesiilt Allamokban miikéds bankokat, hogy alacsony vagy akar negativ (inflaci6 utani)
realkamatlabakat szamitsanak fel. Az eurodollar-piac masrészt az ad6zas megkeriilését is lehetové
tette, az USA-ban ugyanis adézni kellett volna a kiilfoldre kihelyezett kotvények vagy a
kamatjovedelmek utan, igy a hazai befektetések helyett az eurodollar-piac valt sok amerikai
nagybefektetd célpontjava. A Bank of England aktivan tdmogatta, mig a Federal Reserve csendben
félrenézett, mikozben az amerikai bankok kihasznaltdk az eurodollar-piac el6nyeit, hogy jol
jovedelmezd befektetéseket kutassanak fel a vilag minden t4jan, és igy magasabb kamatot fizessenek
az ligyfeleiknek. Ezek kozé tartoztak az olajexportald6 monarchiak, de a gazdag amerikai megtakaritok
is, akik az otthoni inflaci6 okozta alacsony vagy negativ kamatlabak el6l menekiiltek el.

A vilaggazdasagban keletkezett felhasznalatlan megtakaritasok visszaforgatasahoz az allamadéssag
elsédleges célpont volt. Ez kiilondsen igaz volt a fejlds orszagokra,3! ahol a finanszirozasi igény
korlatlannak t{int, amit az iparositds és a gazdasagi felzarkézas vagya vagy az Onkényuralmi
rendszerek mohosaga taplalt. A bankaroknak nem volt nehéz meggy&zniiik ezeket a korményokat,
hogy engedjenek a ,konnyti és olcs6 pénz” szirénhangjainak. 1970 és 1980 kozott a nagy nemzetkozi
bankok altal a fejl6d6 orszagoknak nytjtott hitelek 33,6-szorosra, 3,8 milliard dollarrol 128 milliard
dollarra néttek!4! — ez teremtette meg a terepet az 1980-as évek nagy adossagvalsagaihoz.
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2005-ben azonban Ben Bernanke, aki késébb a Federal Reserve elnoke volt (2006—2014), egészen
mas magyarazatot adott az dllamaddssag novekedésének — ezuttal az Egyesiilt Allamok adéssagarol
szOlt. Azzal érvelt, hogy az ad6ssagallomany nem annyira a laza koltségvetési fegyelem, mint inkabb a
befektetést keres6 megtakaritasok taltengése, a ,savings glut 15! miatt alakult ki.

A gazdasag pénziigyiesitése

Az allamadoéssag kivaloan felszivta az olajexportalok valutatobbletét, és igy megakadalyozta, a
megtakaritasok tulcsordulasat, majd dont6 szerepet jatszott a pénzpiacok 1980-as évektbl kezd6d6
terjeszkedésében. Abban az id6ében az A4llam sziikségleteinek a finanszirozasa (példaul
Franciaorszagban a kincstaron keresztiil)l®] szinte mindenditt 4talakult, és a régi modszerek helyére a
pénzpiacon forgalmazott hitelviszonyt megtestesité értékpapirok kibocsatasa lépett. Ez a gazdasag
pénziigyiesitésének egyik legfontosabb eredménye, hiszen idedlis lehetGséget jelent a gazdag
maganszemélyek és befektet6k szamara. Annal is inkabb, mivel ez az id6szak (mar) a leggazdagabbak
adocsokkentésérol szol, allitdlag a maganberuhazasok Osztonzése érdekében. A kovetkezmény: ,A
gazdagoknak nyujtott adokedvezmények egyhizasra novelték meg az allamadodssagot és a nagy
megtakaritasok hozamat” — magyarazza Bruno Tinel és Franck Van de Velde.l”l Létrehoztak egy
forditott Gjraelosztési folyamatot. A gazdagok kett6s haszonhoz jutnak: egyrészt adokedvezményben,
masrészt biztos kamatjovedelemben. Az els6 kovetkeztében nének a megtakaritasaik, és ebbdl tudnak
kolecsonozni az eladosodott allamoknak — amelyeket maga az adokedvezmény adositott el.

Az elsé francia allamkotvényt (OAT) 1985-ben bocsatottak ki. Azéta a forgalomképes adossagok
mennyisége a piacokon folyamatosan novekszik. A francia Nemzeti Statisztikai és Gazdasagi
Kutatointézet (INSEE) becslése szerint Franciaorszag adossagallomanya 1985-ben 233 milliard eurd
volt (a brutt6 hazai termék [GDP] 30,7%-a). Ez 2008-ra csaknem hatszorosara, 1370 milliard euréra
(a GDP 68,8%-ara) n6, majd 2020-ra eléri a 2650 milliard eur6t (a GDP 116,4%-at), beleértve a tobb
mint 2000 millidrd euro6s forgalomképes ad6ssagot. Az allampapirok aradata rengeteg ,,alapanyagot”
szolgéltat a piaci befektet6k szaméara: biztonsagos, likvid és jovedelmez6 befektetést — kiilonosen
1985 és 2010 kozott —, amely a nagy pénziigyi intézmények (bankok és kiillondsen az intézményi
befektet6k)[8! értékpapir-portfolidinak nagy részét teszi ki. Mivel senki sem szamit arra, hogy Parizs
vagy Berlin fizetésképtelenné valik, addssagpapirjaik nagyon biztonsagosnak szamitanak: ezek
megszerzése — tobbek kozott — lehetévé teszi a sokkal kockazatosabb befektetések, példaul a
részvénybefektetések kompenzalasat. Ez megmagyarazza, hogy a részvénypiacok novekedése és az
allamadossag novekedése miért része ugyanannak a folyamatnak: ,Amikor kereslet van részvényekre,
akkor kiilonboz6 aranyban kereslet van kotvényekre is ” — foglalja 6ssze Bruno Tinel.[%

A 2000-es évektdl kezdve az dllamadossag nélkiilozhetetlen velejardja a pénzpiacok fejlédésének is.
Ebben az id&szakban terjednek el a korabbi, a hitelezésen alapul6 bankok helyett a ,,piaci”, az ,lizleti”
bankok. A bankok hirtelen kiterjesztik a tevékenységiiket, f6leg az értékpapirpiacokon, és igy novelik
a nyereségiiket.

Ebben a ,piaci” vagy ,lzleti” banki modellben a bankok az eszkozeik (értékpapir-portfoliok,
kotvények és részvények, valamint egyéb befektetések) finanszirozidsat nagyrészt rovid tava
hitelfelvétellel oldjak meg. Az értékpapirok megszerzésére felvett adossagot naponta ,atértékelik”: Gj
adossagot vesznek fel az el6z6 adossag visszafizetésére. A likviditds szempontjabol tehat a
legkedvezébb kamatlabakon torténd hitelfelvétel valik a jovedelmezdség egyik f6 kérdésévé. Ennek
érdekében az intézmények tomegesen hasznaljak a ,rep6” (repoiigylet) elnevezési tigyleteket,
amelyek abbdl allnak, hogy értékpapirokat adnak zalogba hitelezdiknek, hogy garantaljadk a nagyon
rovid lejarata (alacsonyabb kamatozasa) hiteleket. A zalogba adott biztositék csokkenti a kockazati
prémiumot, és ezaltal a hitel kamatlabat. A Nemzetkozi Tékepiaci Szovetség adatai szerint 2020
decemberében az eurdpai piacon a repéiigyletek 92%-a allampapirokat érintett.!1

A 2000-es években ez a fajta megoldas megkonnyitette a likviditas aramlasat. Az allamadossag valt a
nagybankok miikodésének alapvet6 kendanyagava, amelyek ekkor arra torekedtek, hogy
novekedjenek, és felduzzasszak a mérlegiiket. Ugy t(inik, minden szerepl nyert: a hosszatavi
befektetok, akik novelték allamkotvény-portféliojukat; a bankok, amelyek csokkentették a

https://www.magyardiplo.hu/archivum/2021-januar-december/280-2021-szeptember/3053-a-hitelezok-szeretik-az-adossagot.html?tmpl=compone... 2/4



2022. 07. 24. 23:11 A hitelez6k szeretik az adossagot

finanszirozasi koltségeiket; és a korményok, amelyek lattak, hogy a pénziigyi szerepl6k
kotvényadossag iranti étvagya megnétt. S6t a bankok azzal szembesiiltek, hogy hidny van a
fedezetekbdl, azaz a gazdag orszagok altal kibocsatott értékpapirokbdl. Olyannyira, hogy a hiany
potlasara kiilonbozo lehetéségeket kezdtek megvizsgalni.

Az Egyesiilt Allamokban a maganadossagok értékpapirositasanak (amelybsl a méasodlagos
jelzaloghitelek szarmaznak - subprime) fejlodése (tobbek kozott) azt a célt szolgalta, hogy olyan
mindségl értékpapirokat allitsanak el6, amelyek elegendé biztositékot nyujtanak, és egyfajta
szintetikus ken6anyagként taplaljak a nagybankok tevékenységét. Az Eurdpai Uniodban a fedezetként
elfogadhatd német kotvények nem allnak rendelkezésre a kereslet kielégitéséhez sziikséges
mennyiségben. Ezért 2002-ben az Eur6pai Uni6 elfogadott egy ,biztositék”-iranyelvet, amely eldirta,
hogy az eur6ovezet valamennyi orszaganak allamaddssagat azonos modon kell kezelni a repéiigyletek
soran. Briisszel és az Eur6pai Kozponti Bank (EKB) aktiv tAmogatasaval a nagybankok altal uralt
eurépai repopiac igy tovabb novekedett, és 2008-ban elérte a 6 000 milliard eurét.]

A piacnak sziiksége van az allamadoéssagra

A globalis pénziigyi valsag azonban megmutatta a ,piaci” banki modellben rejl6 veszélyeket. A
pénziigyi szerepl6k kolesonos fliggésége, amelyhez a repoiigyletek is hozzajarulnak, egy nagyobb
valsag elterjedésének kockazatat hordozza magiban. Raadasul lecsokkentette az 1j fedezetek
befogadasat, mivel a valsag kiszoritotta a kevésbé jO minGségli értékpapirokat, legyen sz6
értékpapirositasi termékekrol (subprime) vagy a valsag sujtotta orszagok allamadossagairol — ezzel
hozzajarulva az eurdovezeti valsdg kirobbandsdhoz. A nagyfokti bizonytalansag és pénziigyi
instabilitds idészakdban a pénziigyi szerepl6k a legbiztonsagosabbnak itélt ,menedékeket”, jelen
esetben a nagy ipari orszagok allampapirjait részesitik el6nyben. Ez kett6s hatéassal jar: a
leggazdagabb orszagok olcsobban jutnak forrasokhoz, mig a tobbi orszag kotvényadossaganak
kamatlaba novekedik, és ezzel egyidejlileg elveszitik fedezeti statuszukat.

Nem ez a ,menekiilés a minGségbe” az egyetlen tényezd, amely megmagyarazza a német vagy francia
adossagpapirok alacsony vagy negativ kamatlabat az elmult években. A pénziigyi valsag utani
korszakban ezek az értékpapirok tovabbra is nélkiilozhetetlen forrast jelentenek a repoiigyletekhez,
olyannyira, hogy példaul 2016 végén hidny mutatkozott német és francia adllamkotvényekbdl. Az Gj
bazeli prudencialis szabalyok azt is elGirjak, hogy a bankoknak bizonyos mennyiségben ,,jomin6ségti”
eszkozzel, f6ként kotvényekkel kell rendelkezniiik. Az adoéssagpapirok kulcsszerepet jatszanak az
Euro6pai Kézponti Bank (EKB) beavatkozasaiban is — amelyek célja a pénziigyi szektor likviditasanak
fenntartasa — a refinanszirozasi miiveletek biztositékaként, illetve az allampapirok mésodlagos piacon
torténé kozvetlen vasarlasa révén (quantitative easing-mennyiségi lazitds). Tény, hogy a
kotvényadossag — a biztonsaga, likviditasa és a piac mérete miatt — nélkiilozhetetlen csodaszernek
bizonyul a 2008 utani finanszirozasban.

Ez az eltér6 megkozelités mutatja, hogy az dllamadossag mennyire fontos szerepet jatszott a hitelez6k
és a befektet6k szamara az utobbi negyven évben. Meg kell Gjitani az adossagrol szolo6 allaspontunkat:
a piacnak alapvetSen sziiksége van az 4llamaddssigra! Es a pénziigyek térnyerése feltételezi és
el6idézi az allamaddssagok robbanésszeri novekedését — ez viszont egészen mas kovetkeztetés, mint
ha azt mondjuk, hogy az allamadossag az allami hatésagok eredendden laza Kkoltségvetési
politikajanak a kovetkezménye! Az eréviszonyok tehat messze nem Ggy igazak, ahogy eddig allitottak,
és amely szerint az dllamoknak muszaj meg6rizniiik a hitelez6k ,bizalmat”.

A szerz8, Frédéric Lemaire kozgazdasz.

Forditotta: Morva Judit
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