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A puha Kkoltségvetési korlat - I1.

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 szerz6k altal megfogalmazott értelmezés felll
oleli a puha koltségvetési korlat jelenségcsoportjaval kapcsolatos megkozelitések

z0mét, és egyben osztilyozza az okokat és a kdvetkezményeket (l. rész). Ezen az

értelmezésen alapul a témarol szo6l6 elméleti irodalom attekintése, valamint 6sszevel
tése a dinamikus elkotelezettség problematikajaval foglalkozé mas kézgazdasagi iro[ ]
dalommal (ll. rész).*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd:P10, P20, P30, P40, G20, G30, H60, H70.

3. A puha koltségvetési korlat szindréomajara vonatkozo elméletek

Mielétt elkezdenénk az elméleti attekintést, néhany el6zetes megjegyzést kell tenniink.
El6szor is ki kell emelniink, hogy egyetlen 1étez6 modell sem elég Osszetett ahhoz, hogy
egyszerre ragadja meg a 2. fejezetben felvazolt Gsszes jellegzetességet. Ebben az értell
lemben nem létezik olyan formélis modell, amelyet a puha koltségvetési korlat (pkk)
elméletének nevezhetnénk. A 3. fejezet cimében a tobbes szam ezt hivatott hangsilyozni.

A pkk-jelenség megértéséhez ok-okozati dsszefiiggések Osszetett lancolatat kell végig
gondolni, amelyet sematikusan az /. 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 dtmenet, illetve a
kapitalista rendszer egyes véltozatai. A masodik blokk (2.) azokra a motivumokra utal,
amelyek 1étrehozzak a pkk-jelenséget. A harmadik blokk (3.) pedig a pkk-jelenség altal
kivaltott hatdsokat tartalmazza. A masodik fejezetben mindharom elemet targyaltuk.

A kovetkezd formalis elméletek elsGsorban az abra masodik és harmadik blokkjaval
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foglalkoznak, valamint a masodik blokk harmadikra gyakorolt hatdsaival. Az 1.-52.
kapcsolatot ezek az elméletek altaldban érintik, de nem mindig elemzik részletesen. Egyes
modellezGket az dbra 1. blokkjabol valamely meghatarozott politikai-tarsadalmi-gazdall
sagi berendezkedés érdekelte, mint példaul a szocializmus alatti reformkisérletek, vagy a
posztszocialista atmenet. A legtdbb esetben irdsaikat és modelljeiket ebbe a kornyezetbe
illesztették be. Mi is ezt a megkozelitést valasztottuk. Nem tesziink kisérletet arra, hogy
kiterjessziik a modelleket azon kornyezeten tilra, amelyre eredetileg irédtak. A 4. fejel
zetben majd visszatériink az 1.—2. kapcsolatra, amikor a jovdbeli kutatdsok menetrendd
jét tekintjik at.

1. dbra
A pkk-szindréma - az okozati lancolat

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

Szamos olyan irds van, amelyik a pkk-jelenség 1étezését tényként kezelve a 2.—3.
hatasra koncentrdl. Ezekben nem meriil fel a kérdés, hogy miért puha a koltségvetési
korlat. Ehelyett azt tisztazzak, hogy a koltségvetési korlat puhasdga mint exogén adottsag
hogyan befolyasolja a gazdasdg miikddését, példaul miként modositja a keresleti fligg
vényt (lasd példaul Kornai-Weibull [1983], Goldfeld—Quandt [1988], [1990], [1993],
Magee-Quandt [1994] stb.) Ugy véljiik, hogy ez a megkozelités hasznos volt, de a 3.
fejezetben nem foglalkozunk vele.

3.1. A puha koltségvetési korldt mint dinamikus elkételezédési probléma

Mint ahogy a 2. fejezetben emlitettiik, a pkk egyik fontos, lehetséges magyarazata abban
all, hogy a tadmogatészervezet (t-szervezet) képtelen elkotelezni magat arra, hogy az
eredeti 0sszegen feliil ne adjon tovabbi hitelt a koltségvetési korlatos szervezetnek (kki
szervezet). A t-szervezet arra szeretné késztetni a kk-szervezetet, hogy kemény munkal
val keriilje el a veszteség keletkezését. Ennek érdekében kijelenti, hogy tartézkodni fog
barmiféle kisegitést6l. Amikor azonban a veszteség bekovetkezik, nem tartja magat e
korabbi kijelentéséhez.

Schaffer [1989] modellje volt az els6 formalis modell, amelyik 6sszekapcsolta a pkk
problémajat a dinamikus elkotelez6déssel. A modell gondolatmenete a kovetkezd.!” A
kk-szervezet (véllalat) vezetdje eldontheti, hogy kifejtsen-e koltséges erdfeszitést, vagy
ne. Ha az er6feszités mellett dont, akkor a kibocsatds (amibdl a t-szervezet — nevezziik
kozpontnak - részesedik) magas lesz. Ha nem fejt ki erdfeszitést, akkor a kibocsatés nulla,
kivéve, ha a kdzpont kimenti a vallalatot (ebben az esetben a kibocsatds ugyancsak mal
gas). Az erbfeszités (ami kozvetleniil nem megfigyelhet6) 6sztonzése érdekében magas
kibocsatas esetére a kozpont jutalmat igérhet a vezetének. Ha azonban a kdzpont kibol
csatasbol szarmazo profitja még a kimentés és a jutalom koltségeivel egyiitt is pozitiv,
akkor a vezetd nem fog az eréfeszités mellett donteni. Ezzel ugyanis arra fogja késztetni

17 Schaffer modellje tobb kérdés megvalaszolasira késziilt. Mi itt egy egyszerdsitett valtozatat mutatjuk
be, amelyik kizardlag a pkk-ra koncentral.
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a kozpontot, hogy kimentse a véllalatot (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 kdzpont valahogyan
megkothetné a sajat kezét, és kotelezné magat arra, hogy ne segitse ki a véllalatot, jobban
jarna: a vezet§ ebben az esetben az erdfeszités mellett dontene, hogy megkaphassa a
jutalmat, a kdzpont pedig koltséges kimentés nélkiil is magas kibocsatisra szamithatna.
Ne felejtsiik el azonban, hogy a kdzpontnak nincs lehetdsége egyszertien el6re bejelentell
ni: nem lesz kimentés! Egy ilyen bejelentés nem lenne hihetS, mert a vezetd tudja, hogy
a kozpont elényben részesiti a pozitiv kifizetést a nulldval szemben. Ezért ahhoz, hogy a
vezet6t eréfeszités kifejtésére lehessen 0sztondzni, a vezetdnek mar kezdettdl fogva tenl
nie kell valamit annak érdekében, hogy a kimentés lehetetlen, vagy legaldbbis megfizetl
hetetleniil draga legyen.

Bar Schaffer [1989] a pkk-t hozzdkapcsolja a dinamikus elkotelez6dés témakoréhez,
szamos kérdést megvalaszolatlanul hagy. Az egyik nyilvanval6an fontos kérdés az, hogy
a kozpontnak miért kell egyaltalan belemennie ebbe a jatékba. Mivel a beavatkozisa
semmilyen hasznos célt nem szolgal, felmertilhet a kérdés, hogy miért nem allit fel egy
olyan, lekiizdhetetlen biirokratikus akadalyt, ami lehetetlenné 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 gazdasdgokat miért érintette stlyosabban a pkk-probléma, mint a mar teljesen
kialakult piacgazdasdgokat. Masképpen fogalmazva, a kapitalizmus t-szervezetei miért
nem mentik ki a kapitalista cégeket ugyantigy, mint ahogy azt a kozpont teszi Schaffer
modelljében?

Dewatripont—Maskin [1995] és az § irdsuk nyomadn sziiletett irodalom megprobél valal
szolni ezekre a kérdésekre. A Dewatripont-Maskin-modell legegyszer(ibb véltozataban
két idGszak van, valamint egy t-szervezet (a kdzpont), amely a finanszirozas forrasa, és
a kk-szervezetek vagy vallalatok egy csoportja, éliikkon egy-egy vezetGvel, akiknek t6kél
re van sziikségiik projektjeik megval6sitisdhoz. Az els6 idGszak elején mindegyik vallal
lat vezetGje valaszt egy ,projektet”, majd eldonti, hogy elGterjessze-e finanszirozasra,
vagy ne. A projektek kétfélék lehetnek: jok (o valdszintiséggel) és gyengék (1 — o valod
szintiséggel). A projekt tipusat a vezet§ ismeri, de a kozpont nem. Tehat amikor a vezetd
arr6l dont, hogy a projektet elSterjessze-e, a két fél kozott az informacié aszimmetrikus.

Ha a projektet el6terjesztik, a kdzpontnak az elsé iddszakban dontenie kell, hogy fill
nanszirozza-e, vagy sem. Legyen a tdmogatds koltsége 1! Tamogatas esetén a jo projekt
a masodik idészak elejére brutté R (> 0) megfigyelhet pénzbeli hozadékot €s B, (> 0)
egyéni hasznot hoz a vallalatnak (az egyéni haszon tartalmazhat olyan tételeket, mint a
vezetd kiegészit§ jovedelme, reputacidjanak javulasa). Ezzel szemben a timogatott gyenge
projekt a masodik id&szak elejére nulla pénzbeli hozadékhoz vezet. Gyenge projekt esell
tén a kozpont felszdmolhatja a vallalat eszkozeit, amivel R, (= 0) felszdmolasi (likvidacios)
bevételhez jut, a vallalat pedig nettd B,(< 0) egyéni veszteséget szenved (amely péld4ul
a vezetd§ felszamoldst kovetS reputdcids veszteségét mutatja). A kozpont ugyanakkor
donthet a projekt ismételt timogatdsa ((jrafinanszirozdsa) mellett is, amihez tovabbi 1
mennyiségid tékét kell a vallalatba fektetnie. Ebben az esetben a masodik iddszak végén
a brutt6 hozadék R (> 0), a vezet$ haszna pedig B,(> 0). A felszamolas és az ismételt
tdmogatds kozotti dontésnek nem kell feltétleniil tiszta stratégidnak lennie; a kdzpont
véalaszthatja az Ujrafinanszirozast ¢ valdszindséggel, és a felszdimolast 1 — o val6szind
séggel. A modell szerkezetét és az id6zitést a 2. dbra mutatja.

Ha egy gyenge projekttel rendelkez$ véllalat esetén a kdzpont a felszdmolds mellett
dont (o = 0), akkor azt mondjuk, hogy a vallalatnak kemény a koltségvetési korlatja,
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2. dbra
A Dewatripont-Maskin-modell szerkezete

(R.B,)

Felszamolas &.B)

Ujrafinanszirozas
-1

1. idszak 2. idGszak

mig a véllalat koltségvetési korlatja puha, ha a kdzpont az djrafinanszirozds mellett dont
(o = 1). Altalanosabban, amikor a & szigortian 0 és 1 kozott van, akkor a koltségvetési
korlat puhasigénak fokdr méri.

A véllalati koltségvetési korlat puhasdganak mértéke befolyéasolja a vezet§ magatartall
sat, kiilondsen azt a dontését, hogy elGterjessze-e a projektjét, vagy ne. Ha feltételezziik,
hogy minden pénzbeli hozadék a kdzponthoz keriil (vagyis a vezet§ részesedése éppen
annyi, amennyi az egyéni haszna), akkor egy vezet§ akkor és csak akkor fog elGterjeszi
teni egy gyenge projektet, ha 0B, + (1 - 0)B, 2 0, azaz ha

o>— L B, _ o.
B,-B,
Tehat 1étezik a puhasidg egy minimdlis ¢ szintje, ami folott a vezetSk elGterjesztenek
gyenge projekteket. Vegyik észre, hogy o B, mellett csokken, €s -B, mellett ndvekszik.
Egészen mostandig semmit sem tételeztiink fel a t-szervezet céljairdl és arrol, hogy
milyen koriilmények kozott fog ex ante egy projekt finanszirozésa mellett donteni, illetve
hogy ex post felszdmolni, avagy ismételten finanszirozni fogja-e a gyenge projekteket.
Mivel a pkk-szindromat eredetileg Kornai [1980] fogalmazta meg a szocialista gazdasall
gokra vonatkozdan, kezdjiink ehhez az esethez illeszkedd feltevésekkel. E szerint tegyiik
fel, hogy a t-szervezet a kormanyzat, amely egy projektb6l szarmazd dssztdrsadalmi
Jjolétet maximalizalja, amelyet Ggy tekintiink, hogy azonos a projekt netté pénzbeli hozall
dékanak, a vallalatok egyéni hasznanak, valamint azoknak az E externdlis hatdsoknak az
Osszegével, amelyek a projekt kovetkeztében a gazdasig tobbi részében jelentkeznek. Ez
megfelel a 2. fejezetben targyalt paternalisztikus motivacionak. Az externalidk kozé olyan
tényezdk is tartozhatnak, mint példaul a projekt altal alkalmazott dolgozék munkahel
lyének megtartidsabdl eredd politikai haszon. Ebbdl a szempontbdl a modell a 3.6. alfejell
zetben targyalt politikai motivacidk alapjan is interpretilhatd lenne. Mint ahogy mar
emlitettiik, a vezetSkrdl feltételezziik, hogy alapvetden netté egyéni hasznuk érdekli Sket.
Vegyiik észre, hogy ha teljesiil, hogy

R +B +E -1>R,+B, )
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(ahol E, egy gyenge projekt externdlis hatasat jeloli), a kormanyzat a gyenge projekt
0jboli finanszirozédsat fogja valasztani, igy o = 1 mellett fog donteni. Hangsilyozni kell,
hogy amennyiben az (1) egyenlStlenség fennall, még nem biztos, hogy a projekt hatél
kony, és az sem biztos, hogy a korményzat ex ante a finanszirozas mellett dontott volna,
ha tudta volna, hogy a projekt gyenge. Valdjaban egy gyenge projekt csak akkor hatéll
kony, ha a hozadéka (amelynek mértéke R, + B, + E,) meghaladja a koltségeit (amel
lyek 6sszege 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 korméanyzat gyenge
projekt esetén az Ujbdli finanszirozas mellett fog donteni, annak ellenére, hogy a projekt
nem hatékony, és eredetileg nem tdmogattdk volna, ha ismerték volna a tipusit. Az
ellentmondés abbol ered, hogy a (2) Osszefiiggés ex ante feltételt jelent; ezzel szemben az
(1) osszefliggés ex post feltétel, ami csak azutan meriil fel, hogy az 1 nagysagu befektetés
mint elsiillyedt koltség megtortént. Az, hogy (ex ante) a hatékonysag a relevans feltétel
annak eldontésében, hogy egy projektet érdemes-e megvaldsitani, vagy sem, nem érvéll
nyes akkor, amikor az allam arrél dont, hogy tjrafinanszirozzon vagy felszdmoljon.

Ez az ex ante és ex post feltételek kozotti inkonzisztencia a pkk-szindromanak mint
dinamikus elkdtelez8dési problémanak a lényege. Ha a kormdnyzat hihet6en el tudna
kotelezni magat amellett, hogy a gyenge projekteket nem menti ki, javithatna a hatékonyl
sagot — egy gyenge projekttel rendelkezé véllalat vezet§je még a projekt finanszirozasra
vald elbterjesztésérdl is lemondana, mivel a felszdmolds szdmdra negativ eredménnyel
jarna (B, < 0). Ilyen elkotelez6dés hidnydban azonban a kormény végiil 4jbol finanszill
rozza a gyenge projekteket, igy ex ante val6ban el6terjesztik Sket.

Vegylik észre, hogy az (1) és a (2) feltételek kozotti ellentét 1ényege a projekt kezdeti
finanszirozdsdra vezethet§ vissza! Ez a korményzat ex ante, nem pedig ex post szamitall
saiban kap szerepet, mivel ha mar egyszer odaitélték, a kormanyzat szdmara elsiillyedt
koltséggé valik. A pkk-probléma tehat nem a korményzat szamara feltételezett szocialista
célfiiggvény kovetkezménye. A kovetkezGkben latni fogjuk, hogy a pkk valdban nem
korlatozddik sem a szocialista gazdasagokra, sem a kormanyzat-vallalat kapcsolatra. Az
igazan érdekes kérdés végiil is nem az, hogy a pkk-szindréma miért jellemz6 a szocialista
gazdasadgokban, hanem inkdbb az, hogy a hasonlé korlatok miért nem gyakoribbak a
kapitalista gazdasdgokban. Amint a 3.4.3. pontban l4thatjuk, az egyik lehetséges valasz
az, hogy a kapitalista gazdasidgokban a finanszirozds forrdsai (vagyis a t-szervezetek)
jellemzden szétszortan taldlhatdk, valamint az, hogy ennek kovetkeztében a forrasok
kozotti aszimmetrikus informdcié géitolja a kimentést.

Hangstlyoznunk kell a modellbeli ex ante bizonytalansig fontossagat. Ha a kdzpont ex
ante azonositani tudnd a gyenge projekteket, elutasitana a finanszirozasukat. Mivel azonl
ban ex ante nem tud kiilonbséget tenni j6 és gyenge projektek kozott, vagy minden
projektet tAmogatni fog, vagy egyet sem. A projekteket timogatni fogja, ha

a(Rg +Bg+Eg —1)+(1—0¢)(Rp +Bp +Ep—2) >0,
azaz, ha
2_RP_BP_EP s

o> =o',
Rg+Bg+Eg—Rp—Bp—Ep+1

Hatehat R, + B, < 1 és a > o, a modell egyetlen egyensilya az, amelyben a vezell
t6k elGterjesztik a gyenge projekteket, minden projekt tdmogatist kap, és mindegyik
gyenge projektet ismételten finansziroznak (o = 1), annak ellenére, hogy a gyenge prol
jektek ex ante nem hatékonyak. Ezt puha koltségvetési korlat melletti egyensiilynak ne-
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vezziik. Ellenkezéleg, a kemény koltségvetési korlat melletti egyensuly esetén [amely
akkor fordulna el6, ha az (1) egyenlStlenség ellenkezdje teljestilne] ex post minden gyenl
ge projektet felszamolnanak. Tehat ex ante ezeket a vezetSk el sem terjesztenék.

A Dewatripont-Maskin-modell szempontjabdl a koltségvetési korlat , keményitése”
olyan feltételek megteremtését jelenti, amelyek mellett a kormanyzat hihetGen el tudja
kotelezni magat amellett, hogy nem fog ismételten finanszirozni egyetlen vallalatot sem.
A koltségvetési korlat keménysége igy nem a kozvetlen gazdasagpolitikatol fiigg, hanem
olyan intézmények létrehozasdnak kozvetett eredménye, amelyek meggatoljak vagy nel
hezitik az djrafinanszirozast.

Amint a 2. fejezetben utaltunk r4, a puha koltségvetési korlat eredeti (Kornai [1980])
elemzése elsGsorban nem a pkk-szindroma okaival foglalkozott, hanem inkdbb annak
kovetkezményeivel, kiilonds tekintettel az altaldnosan jellemzd hidnyra. Az okokkal kapl
csolatban elsdsorban politikai megfontolasokra tért ki, mint példaul a ,paternalisztikus”
kormanyzat torekvése a tarsadalmilag és politikailag koltséges elbocsatasok elkertilésére.
A Dewatripont-Maskin-modell fenti leirdsa teljességgel konzisztens ezzel a szemlélettel;
megmutattuk, hogy abban a modellben a paternalisztikus kormanyzat jelenléte (amelyik
az ,,0ssztarsadalmi” jolétet maximalizalja) valoban el§idézheti a pkk-t. Amint a kovetkell
z6kben latni fogjuk, a pkk kiilondsen valdszind akkor, amikor a t-szervezet paternalisztikus.
A modellb6l azonban kidertil, hogy logikailag a paternalizmus sem nem sziikséges, sem
nem elégséges feltétele a pkk-nak. A 1ényegi elem a dinamikus elkotelez8dés hidnya,
amit eldidézhet egyrészt a paternalizmus, mdsrészt a kozpont sok mas lehetséges motival
cidja is.

A modellbe tovabba beépithet6k az ismételt kimentések esetei is. Valdban ez lesz a
helyzet, ha az els6 periddust a beruhdzds iddszakdnak tekintjiik, a mésodikat pedig a
termelés idGszakanak, ahol a befektetett t6ke mar elsiillyedt koltség, pontosan tigy, ahogy
az a standard mikrodkonémia tankonyvekben szerepel. Gondoljunk példaul egy olyan
orisi acélipari kombinatra, mint amilyen példaul a lengyelorszdgi Nowa Huta volt az
1970-es években, vagy a Nagy-Britannia és Franciaorszag kozotti tenger alatti vasuti
alagutra, az Eurotunnelre; mindkét esetben hatalmas kezdeti beruhdzéasra 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 beruhazasra nem kertilt volna sor, ha a késébbi kedvezétlen koriilményeket elére
lattdk volna.

Most pedig attekintjiik, hogy a 3.1. alfejezetben ismertetett Dewatripont—-Maskin-mol
dellt hogyan terjesztették ki és alkalmaztdk a pkk-jelenség kiilonboz$ valtozataira szocil
alista keretben, atmeneti orszdgokban, valamint versenykornyezetben. Ugyancsak elel
mezziik a pkk specidlis, bankokra vonatkozo esetét. Végiil megvizsgaljuk a pkk-szindrol
ma formalizaldsanak mas lehetséges modjait is.

3.2. Puha kéltségvetési korldt a szocialista gazdasdgokban

3.2.1. Hiany. Kornai [1980] megmutatja, hogy a pkk-szindréma - kiilonosen a vallalal
tok inputkeresletének novelésére és arérzékenységiik csokkentésére gyakorolt hatdsa —
fontos magyardzé tényez$ abban, hogy a hidny altalanos jelenséggé valt a szocializmusi
ban. A 3.1. alfejezet modelljére épitve Qian [1994] megmutatja, hogy a vallalatok nagy
kereslete ellenére a kormanyzatnak miért volt érdeke az 4drak alacsony szinten tartdsa, s
igy tovéabb sulyosbitani a hidnyt: a hidny segitett a pkk hatdsainak enyhitésében, igaz,
nagyon koltséges modon.

Tekintsiik a 3.1. alfejezet modelljét, de ezuttal tegyiik fel, hogy a masodik id§szakban
a gyenge projekttel rendelkezd vallalatok, amennyiben Ujrafinanszirozzak Sket, az ebbdl
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szarmazo tobbletbevételt olyan input vasarlasara forditjak, amely a fogyasztok altal is
keresett (az elemzés kovetkeztetései nem véltoznanak, ha a jo projektekkel rendelkezd
véllalatok is vasarolndk ezt az inputot). Tegyiik fel, hogy ennek az inputnak a rugalmatll
lan kindlata X. Puha koltségvetési korlat és igy a gyenge projektek ujrafinanszirozéasa
nélkiil a fogyasztok a p = v(X) egyensilyi arat fizetik, ahol v(-) az inverz keresleti
figgvény. A gyenge projektek Ujrafinanszirozasa kiszorithatja a fogyaszt6i keresletet a
piacrél. Tegyiik fel, hogy egy gyenge projekt teljesitéséhez egy egység inputra van sziikl
ség. Ekkor az egyensilyi 4r p~ = v[X —n(1 — )] lesz, ahol n a projektek szdma [felhaszl
naljuk a nagy szdmok torvényét, amikor a gyenge projektek szamat n(l —or)-ként fejezO
ziik ki]. Igy az tjrafinanszirozas 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 szdmdra: a nem hatékony
projektek finanszirozasabdl ered§ szokasos veszteség mellett a fogyaszt6i arak is magall
sabbak. Qian azonban megmutatja, hogy ha az inputir novekedésének feliilrGl hatart
szabnak, azaz arsapkat alkalmaznak — ami hidnyt teremt és a termék adagolasara (rationing)
kényszerit, s amir6l Qian feltételezi, hogy véletlenszertien torténik — enyhitheti e terhell
ket. Tegyiik fel, hogy az arsapkit ugy valasztjdk meg, hogy ha az ujrafinanszirozast
egyetlen masik gyenge projekt sem igényli, egy gyenge projekttel rendelkezd vallalat g
val6szintséggel megkapja az inputot, és 1 - g valdszindséggel nem kapja meg (vagyis
az adagolt kiosztds sordn nem jut neki az inputbdl); az utdbbi esetben a projektet fell
szamoljak. Igy a vallalat vezetSjének varhaté kifizetése gB, +(1 - ¢)B,, ami elég kicsi
q esetén negativ. Kovetkezésképpen egy elegendSen alacsony arsapka esetén (amivel
alacsony ¢ jar) a vezet6nek nem 4ll érdekében elGterjeszteni a projektet, a pkk pedig
eltinik. Természetesen ebben az esetben a fogyasztok is szembesiilnek az adagolt ell
osztassal - ami ugyancsak nem hatékony -, de a paraméterértékek széles spektrumat
tekintve, ezzel jobban jarnak, mint ha gyenge projektek miatt kiszorulnanak a piacrol.
A modell érzékelteti, hogy az arszabdlyozds enyhitése a szocialista reformkisérletek
soran (mint példdul Magyarorszagon és Jugoszlavidban) valdjaban elmélyitheti a pkkl
problémat.

3.2.2. Innovacié. Az innovacid - U4j technoldgidk kellSen gyors kifejlesztésének - hiall
nya volt az egyik f6 oka a kdzponti tervezés végs6 dsszeomlasanak a volt Szovjetunidban
és a tobbi szocialista orszdgban. Qian—-Xu [1998] szerint ez a kudarc kozvetleniil kapcsol
16dott a pkk-szindromédhoz. A puha koltségvetési korlatok miatt a kozponti tervgazdasal
goknak nem volt elegendd kapacitdsuk arra, hogy ex post, vagyis miutdn a projektekben
rejlé lehetGségek mar ismertek, kiszlrjék a gyenge kutatis-fejlesztési projekteket (szeml
ben a piacgazdasidgokkal, amelyek - késGbbi alfejezetekben tirgyalandé okok miatt -
koltségvetési korlatai keményebbek, és igy képesek ex post szirni). Ezért kénytelenek az
ex ante szlrésre tdmaszkodni, ami kevésbé hatékony.

Qian-Xu [1998] nyoman az érvelést a kovetkezGképpen formalizalhatjuk. Tegyiik fel,
ugyanigy, mint eddig, hogy kezdetben a kdzpont nem tudja egy kutatas-fejlesztési prol
jektrdl, hogy az j6 vagy rossz. Tegyiik fel azonban, hogy példaul szakért6k bevonasaval
szerezhet valamilyen jelzést a projekt tipusarol (elGszirés). Az elGsziirés nem tokéletes:
a gyenge projekteket helyesen jel6li ki, viszont el6fordulhat, hogy egy jo projektet tévell
sen gyengének mindsit (az egyszerliség kedvéért feltessziik, hogy csak masodfaji hibak
lehetségesek). Mégis, ha a pkk problémat jelent, a kdzpont igénybe veheti az elGszdrést,
amivel egyrészt kizérja a gyenge projekteket, masrészt a j6 projektek szamat is csdkkenl
ti. Ezaltal az innovacié mértéke alacsonyabb lesz, mint egy kemény koltségvetési korlatl
tal (kkk) jellemzett gazdasagban.

A kutatas-fejlesztési projektek el§szdrése — amit a volt Szovjetunioban rendkiviil gyakil
ran alkalmaztak - természetesen jobban mikdodik, ha a tévesen jonak minGsitett projek-
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tek szdma alacsony. Ez inkabb akkor valdszind, amikor az elGzetes technoldgiai tudas
magas szinti (mint ahogy az jellemzd volt a szovjet irhajézasban az 1950-1980 kozotti
idészakban), és kevésbé valoszinid akkor, amikor a kérdéses tudomanyag még gyerekcill
pdben jar (mint ahogy akkoriban a szamitégépipar). A modell tehat azt mondja - és ezt a
tapasztalatok is alatdmasztjdk -, hogy az innovicids ,,szakadék” a puha és a kemény
koltségvetési korlatokkal jellemzett gazdasdgok kozott azon technoldgidk esetében nall
gyobb, amelyek esetében a kapcsol6dd tudomanyag tjabb.

3.2.3. A racsnihatas. A ,racsnihatas” kifejezést Berliner [1952] inditotta ttjara, amikor
a szovjet tipusu vallalatok menedzsmentjének sajatossagait elemezte. E vallalatok vezetSi
szamdra, mintegy erételjes 0sztonzésként, eldirtak termelési terveik teljesitését, sot, i/l
teljesitését: a kitlzott célt meghaladd teljesitmény minden egyes szdzalékpontjaért jutal
lom jart. Mégis az volt jellemz§, hogy a vezetSk nem éltek ezzel a lehetGséggel, és csak
ritkan fordult el§, hogy a kitizott célt 2 szazaléknal nagyobb mértékben tilteljesitsék.
Berliner ezt azzal magyarazata, hogy a vezetdk attdl tartottak: a kdzpont a kovetkezd
évre kitdzott célt megemeli, ha az idei tervet tillépik. Ha 102 szazalék helyett 110-et
teljesitenének, akkor a mai jutalmuk magasabb lenne ugyan, de ndvekedne a holnapra
kitdzott cél is. A szovjet tervgazdasag ,,racsnihatdsaval” kapcsolatos modellek talalhatok
Weitzman [1980], Keren és szerzotdarsai [1983], Bain és szerzotdarsai [1987], valamint
Roland-Szafarz [1990] irdsaiban.

A pkk-szindroéméhoz hasonléan a racsnihatds sem korlatozodik a szocialista gazdasall
gokra. Megjelenik példaul véllalati osztdlyokon, amelyek igyekeznek elkolteni a pénziill
ket, hogy elejét vegyék koltségvetésiik csokkentésének, valamint futoszalagnil dolgozo
munkdsok esetében, akik lassitjdk munkatempdjukat annak érdekében, hogy mdasnapra
ne nGjon az elvégzend§ munka mennyisége. A racsnihatds altalanosabb dinamikus elkol
telez8dési problémaként vald kezelésérdl lasd Freixas és szerzdtdarsai [1985], Laffont-
Tirole [1988], [1993] és Litwack [1993].

A racsnihatds és a pkk-szindréma nyilvanvaldan Osszefiiggnek. Annak a lehetdsége is
fenndll, hogy egymast erdsitsék, hiszen a ,,gyengébb” vallalatok kimentésének sziikségesl
sége erdsitheti a késztetést, hogy az ,.er6sebb” vallalatoktol tobb erdforrast vonjanak el.
Ennek erdsen vazlatos bemutatdsdhoz mddositsuk Dewatripont-Roland [1997] nyoman a
3.1. fejezet modelljét ugy, hogy a j6 projektek ne csak az els6 idGszakban biztositsanak
bevételt, hanem tjrafinanszirozas esetén esetleg a masodikban is. Tegyilik fel azonban,
hogy egy j6 projekt vezetGjének koltséges erdfeszitést kell kifejtenie ahhoz, hogy a mésol
dik idGszakban jovedelmet realizdlhasson. Végiil pedig tegyiik fel, hogy a masodik idGszal
ki finanszirozas teljes mértékben az elsd idGszaki bevételbdl ered, valamint hogy egy gyenl
ge projekt brutté bevétele nagyobb, mint egy jo projekt masodik idészakbeli bevétele. Igy
a gyenge projektek elsGbbséget élveznek a jokkal szemben a masodik id§szakbeli finanszill
rozas esetén. Mindennek nincs jelent§sége kemény koltségvetési korlat mellett, mert a
gyenge projekteket eleve nem valositjdk meg. Viszont szamitasba johetnek puha koltségvell
tési korlat mellett. Egész pontosan, el§fordulhat, hogy az elsé idGszaki bevétel nem teremt
elegendd t6két ahhoz, hogy minden j6 projektet Gjrafinanszirozzanak (feltéve, hogy a gyenge
projektek elsébbséget élveznek); ez éppen olyan, mintha a jo projektek bevételét adoként
elvonndk. Ennek kovetkeztében pedig el6fordulhat, hogy a vezet6k nem hajlandok az erdl
feszités kifejtésére, mert az Ujrafinanszirozasbol eredd lehetségek tul kicsik.

Formalisan kifejtve, legyen R,, E,, B, a j6 projektbdl szarmazé masodik iddszakbeli
bruttd bevétel, externdlia és egyéni haszon, ha a vezet6 megteszi a sziikséges eréfeszitést
(eréfeszités nélkiil ezek nulldk). Tegyiik fel, hogy

R,+E, >0, 3)
és
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A

B,>e, 4)

ahol e a vezet§ erdfeszitésének koltsége. A (3) és a (4) Osszefliggés azt mutatja, hogy a
vezet$ erdfeszitése tarsadalmi szinten kivanatos. Tegyiik fel azonban, hogy

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

Az (5) osszefliggésbdl kovetkezik, hogy ha fennall a vélasztas lehet§sége, a kozpont
elényben részesiti a gyenge projektek 1ijboli finanszirozasat a jo projektek tjrafinanszirol
zasaval szemben, igy a jO projektek kiszorulhatnak. Egész pontosan, pkk mellett az els6
idGszaki brutto bevétel projektenként oR, (szemben a kkk melletti R -vel). Tehat a jo
projektek szdamara csak oR, - (1 - a) érhetd el (mig kkk esetén elegend6 t6ke all rendell
kezésre az 0sszes jO projekt jboli finanszirozasara). Igy ha

1
o< —,
akkor csak R,
oR, —(1-) <1
a

a val6szintsége annak, hogy egy jo projektet jrafinanszirozzanak. Ha a vezetdk kockal
zat szempontjabol semlegesek, és

(aRg_(l_a)}é -B)<e,

o

akkor elutasitjdk az erdfeszités kifejtését. Az ilyen karos keresztfinanszirozas — amikor
egy jo projektbdl szarmazé jovedelem tujrafinanszirozza a rossz projekteket, és igy csokl
kenti a j6 projektek jovedelmezdségét — 1ényegét tekintve hasonlit a racsnihatdshoz. Ez
Szovjetunié szdmara is kezelhetetlen problémanak bizonyult.

3.2.4. A vallalati autonémia. A szocializmus jugoszlaviai, magyarorszagi, lengyelorszagi
és oroszorszagi reformkisérleteinek jellegzetes vonasa a megndvekedett vallalati autonod
mia volt. Ennek alapvet§ célja az volt, hogy a dontéshozoéi jogkor delegalasaval a kdzpont
eldsegitheti, hogy jobb dontések sziilessenek, hiszen valészintleg a véllalati vezetSk azok,
akik a helyi sajatossdgokat a legjobban ismerik. Visszatekintve azonban vildgosan latszik,
hogy a megnovekedett autondmia a koltségvetési korldtok puhuldsdhoz vezetett.

A 3.1. alfejezetben bemutatott modell keretei kozott kdnnyen beldthat, hogy erre a
puhulédsra hogyan kertilhetett sor. Wang [1991] nyoman tegyiik fel, hogy a kdzpont ex
ante ellendrzi a vallalatokat, és p valdszintiséggel ki tudja deriteni, ha egy projekt gyenl
ge. Ez azt jelenti, hogy a projektek (1 - p)(1 — o) hanyadat kimentik. A megnovekedett
autonémia valdszintleg egyiitt jar a kozpont ellendrzési lehetdségeinek és igy a p értékél
nek a csokkenésével is. Az alacsonyabb p azonban azt jelenti, hogy tobb gyenge projekl
tet fognak 1jbdl finanszirozni, azaz a pkk még hangstlyosabba valik.

Ennek ellenére nem vonhatjuk le azt a kovetkeztetést, hogy a kodzpont ellenGrzési
lehet8ségeinek szikitése egyértelmien puhitja a vallalatok koltségvetési korlatait, amint
ezt Debande-Friebel [1995] ki is emeli. Tegyik fel példaul, hogy egy gyenge projekt R,
brutt6 bevétele véletlenszerii. Ebben az esetben Ujrafinanszirozasra csak a projekt bevétel
leinek azon realiz4ldsa esetén keriil sor, amelyekre az (1) dsszefiiggés teljesiil. Ebben az
esetben nagyobb villalati autonomia mellett a kozpont mar nem feltétleniil képes R,
pontos megallapitasara, csak annak varhatd értékét ismerheti. Bar elég val6szind, hogy
az (1) Osszefiiggés R, szamos realizdcidjdra teljesiil, konnyen el6fordulhat, hogy vérhato
értékére viszont nem; ebben az esetben a pkk megszinik.
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3.3. Puha koltségvetési korldt az dtmeneti gazdasdagokban

Egy gazdasag szocialistabdl piaciva torténd atalakitasardl folyo vitdk visszatérd eleme,
hogy sziikséges-e a vallalatok és a bankok koltségvetési korlatjat egyarant megkeményill
teni. Meglepd modon az dtmenet tapasztalatai azt sugalljak, hogy a kelet-eurdpai gazdall
sdgokban a kezdeti szakaszban a puha koltségvetési korlatok fennmaradtak, annak ellel
nére, hogy hatarozottan kidlltak a keményités sziikségessége mellett. Az elmélet szerint
sziikség van bizonyos intézményi véaltozasokra és reformokra, hogy a kemény koltségvell
tési korlat hihet6vé valjon.

3.3.1. Devolicié. Qian-Roland [1998] a kormanyzat devolicidjat mint a koltségvetési
korlatok keményitésének lehetséges mddjat vizsgilja. A tanulméanyt a kinai tapasztalatok
inspiraltdk. Az atmenet kezdetén Kindban a privatizaci6, nyilvanvald politikai okokbdl,
nem volt elfogadhat lehetdség. Ugyanakkor jelentSs atszervezésen esett at a kormanyl
zat, f6leg fiskalis téren: a dontéshozatal Pekingbdl a regionalis kormanyzatokhoz kertilt.
Qian és Roland szerint a regiondlis kormanyzatoknak a kiilfoldi tSke bevonasaért folyo
versengése keményebb koltségvetési korlatokhoz vezetett.

Hasonl6an a 3.1. alfejezetben leirt modellhez tegyiik fel, hogy a vallalatok - ebben az
esetben allami tulajdonu vallalatok — o valdszintiséggel jo és 1 — o valdszintséggel gyenl
ge projektekkel rendelkeznek. Vannak tovabba kiilfoldi cégek is, amelyek K, t6keberuhall
z4st hajtanak végre minden i = 1, ..., N régiéban. Az i-edik régio kibocsatasat az f (K, I)
fiiggvény hatdrozza meg, ahol [, az i-edik régié kormanyzat altal finanszirozott, koztulajl
donban 1év§ infrastruktirijat jeloli. Az f termelési fliggvény kielégiti a szokdsos feltétel

leket: )
ai >0 ai >0 If
oK, al, oK ,dI,

A kormanyzat és a kiilfoldi cégek lényegében partnerek egy vegyes véllalatban, és
ennek megfelelGen osztoznak a kibocsatason. Jelolje S a kormanyzatnak juté hanyadot.
Tegyiik fel, hogy a kiilfoldi t6ke teljes Osszege, K, rogzitett.

A korményzat bevétele az allami vallalatok addztatdsabol szarmazik. A bevételeket
harom célra koltik: a vallalatok kimentésére (puha koltségvetési korlat esetében), az
infrastruktuira fejlesztésére, valamint kozjavak elGéllitdsara. Amennyiben ezeket a kiadall
sokat a kdzponti kormanyzat hatdrozza meg (és a kiilfoldi cégek tigy allapitjadk meg sajat
K. értékeiket, hogy azok optimdlis vélaszok legyenek az I-kre), ugy fogjdk Gket meghall
tdrozni, hogy maximalizaljdk a

N N
N Bf(K,I)+(R,+B,+E,~R, =B, -1)Y y, + > u(z,) (6)
i=1 i=1
kifejezést, ugy, hogy N
YK =K 7
i=1
aaIJ;(Ki,Il.) = %(Kj,lj) az osszes i, j-re 8)

és /

zli+2yi+2ZiSzTi’ )
ahol minden i-re y; az dllami véllalatok kimentésére forditott kiadds az i-edik régioban, z,

a kozjavakra forditott kiadas az i-edik régidban, 7, pedig az 4llami véllalatoktdl szairmazd
adoébevétel az i-edik régioban (ebben a feladatban a K-ket ugy tekintjiik, mintha a kor-
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manyzat dontési valtozoi lennének, mert kikotjik a (7) és a (8) dsszefliggéseket is, amell
lyek biztositjadk, hogy optimumban a K-k értékei éppen ugyanazok legyenek, mintha a
kilfoldi cégek valasztandk Oket). Vegyilik észre, hogy létezni fog a pkk (azaz y, > 0
esetek), feltéve, hogy ennek a feladatnak a megoldasara teljesiil, hogy

R,+B,+E,~R, -B, 1>ﬁaf(1<,,,)—u(z) (10)

vagyis ha egy gyenge projekt tjboli fmansmrozasabol szdrmaz0 hatarbevétel, R, + B, +
+E,—R, — B, —1 nagyobb, mint az infrastruktiraba val6 beruhazas hatarbevetele

ﬂ 8f (K,,1,), aminek optimumban egyenl6nek kell lennie a kdzjavakbol szarmazé u'(z;)
hatarhaszonnal
Ha azonban a kiadasi dontéseket a regiondlis kormanyzatokhoz utaltdk, akkor minden
i =1, .., N -re az optimumfeladat a kdvetkezd kifejezés maximalizalasat jelenti:
Bf(Ki(Ii),I,‘)'l'(Rp"'Bp_RL_BL_I)yi+u(Z,'), (11)
agy, hogy
I,+y,+z,<T,, (12)

ahol a (11) kifejezésben K-t azért irtuk fel az [, fiiggvényeként, hogy latszodjék: az i-edik
régioban a kiilfoldi beruhdzas alkalmazkodni fog I-hez, igy, hogy kielégitse a

jo1;) az Osszesj#1i (13)

9 af
ok, K010 =5 (K,

Osszefiiggést. Ebben az esetben a pkk 1étezéséhez sziikséges feltétel a kdvetkezd:

of dK, 8f
R +B +E —-R,—-B, —-1> (2 14
Vegylik észre azonban, hogy a (14) feltétel szigortibb, mint a (10), mert
o dK,
oK, dI,

Vagyis az infrastrukturélis beruhdzdsok hatirterméke egy regiondlis kormanyzat szal
mara nagyobb, mint a kdzponti kormanyzat szdmara, mert az i-edik régiobeli infrastrukl
turdlis bdvités atcsabit kiilfoldi befektet6ket mas régioktol, ami igaz egy regionalis, de
nem igaz a kozponti kormanyzat esetében. Mivel a regiondlis kormanyzatok kozotti verl
seny noveli a beruhdzas hatartermékét, a csddbe jutd allami vallalatok kimentésének
relativ értéke csokken, és igy keményedik a koltségvetési korlat. Ez a keményedés azonll
ban nincs ingyen: a verseny tilzott mértékd infrastrukturalis beruhdzashoz vezet. A
devolucié kovetkezményeinek értékelésekor ezt a koltséget is szamitasba kell venni.

Erdemes hangsilyozni, hogy a fenti gondolatmenet a vdllalatok koltségvetési korlatjal
nak decentralizalds éltali keményedésérdl szol. A korményzat decentralizdldsa azonban
nem feltétleniil keményiti meg a regiondlis kormdnyzatok koltségvetési korlatait. Sét,
ennek az ellenkezGje 1éphet fel: azzal, hogy a kiadasokkal kapcsolatos dontések a regiol
ndlis kormanyzatok kezébe keriilnek, lehet6vé vélik szdmukra, hogy eltorzitsdk a kiadal
sok Osszetételét, annak reményében, hogy igy a kozponti kormanyzattél forrasokhoz
juthatnak (tovabbi részleteket lasd Qian—Roland [1998]).
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3.3.2. Bankprivatizaciéo. Az eddigi modellek jol szemléltették azt az allitast, hogy a
koltségvetési korlatok keményitése nem a kozvetlen gazdasagpolitikai dontésektdl fiigg,
hanem a tdmogatasi forrasok és a vallalatok kozotti kapcesolat intézményi valtozasainak
kozvetett kovetkezménye. Egészen mostandig azt feltételeztiik, hogy a véllalatokat egy
olyan korméanyzat finanszirozza és tjrafinanszirozza, amely nemcsak a beruhazasok pénzil
iigyi bevételeivel (R) tor6dik, hanem az ,0ssztarsadalmi joléttel” (ami a modellben
R + B+ E) is.

Vizsgaljuk most meg, hogy milyen kovetkezményekkel jar, ha a cégeket magdnbanll
kok finanszirozzdk, igy, mint Dewatripont-Maskin [1995] modelljében. Egy ilyen bank
vélhetGen ink4bb a profit, semmint a tdrsadalmi jolét maximalizaldsaban érdekelt. A 2.2.
alfejezetbeli elemzés értelmében a t-szervezet motivacidja a sajat jolfelfogott gazdasagi
érdeke. Ebben az esetben az tjrafinanszirozas feltétele modosul, az (1) feltételt felvaltja
a kovetkezd:

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

a (15)-0s feltétel szigorubb, mint az (1)-es, ekkor tehat a privatizacié a koltségvetési
korlatok keményitését szolgilhatja. Tovabba B, >0 €s B, <0, és igy ha az E, nem til
negativ, a koltségvetési korlat maganbank esetében valoban keményebb lesz, amint azt Li
[1992] és Schmidt-Schnitzer [1993] allitotta. Ez azt a j6l ismert gondolatot illusztralja,
hogy az ex post eredménytelenség fenyegetd tudata néha javithatja az ex anfe hatékonyl
sagot. Ebben az esetben az esetleges eredménytelenség abbol ered, hogy a bank a tarsall
dalmi jolét helyett sajat profitjait maximalizalja.

Ne feledjiik azonban, hogy bar a privatizalas veszélyeztetheti a pkk 1étét, az nem
feltétlentil szinik meg teljesen — a (15) dsszefiiggés tovabbra is fenndllhat. Legaldbb egy
érv szol amellett, hogy a (15) teljesiilése miért kiilonosen valdszint az dtmeneti gazdasall
gokban: konnyen lehet, hogy az L felszamolasi érték a maganvagyon korlatozott mértéke
és a felszamolt eszkozok piacanak nem kielégit6 miikodése miatt alacsony. Ez a hatas
segit megérteni, hogy a puha koltségvetési korlatok miért maradhattak fenn még a véllal
latok és bankok privatizacidja utan is.

A Kkifejlett piacgazdasdgokban a magasabb felszdmolasi értékek mellett van két olyan
jelenség, amelyek hatékonyabban szolgaljak a pkk korlatozasat, mint a szocialista vagy
atmeneti gazdasdgokban: a verseny és a decentralizalds. Ezt a kérdést majd a 3.4. alfejell
zetben vizsgaljuk.

3.3.3. Hatralékok és atcsoportositasok. A kereskedelmi hétralékok és a pkk kapcsolal
tanak vizsgalatdhoz ratériink a vallalatok kozti interakciokra. A kereskedelmi tartozas az
atmenet kezdetétdl fogva fontos jelenség volt. Az arak liberalizacidja utdn szamos cég
fizetésképtelenné valt, és mivel nem tudtak fizetni a szallitéiknak, a fizetési hatralékok
halmozddni kezdtek. Lényegében a szdllitok hiteleztek a vevéknek, akik ennek kovetO
keztében maguk is nehéz pénziigyi helyzetbe keriiltek. Igy szamos cég helyzetét befolyal
solta, hogy a bankok tartézkodtak nagyszamu vallalat kimentésétdl, igy probalva elkeriild
ni, hogy a fizetésképtelenség altalanossa valjon.

A véllalatok 6sszevondsabdl szarmazo pkk kérdését Perotti [1993] és Coricelli-Milesi-
Ferretti [1993] tanulmdnyozta. A 2.2. alfejezet elemzésének értelmében ez az az eset,
amikor az externdlidk jelentds szerepet kapnak a puha koltségvetési korlatok kialakuldsal
ban. Tegyiik fel, hogy a gyenge projektet mikodtetd véllalatoknak megvan a lehetGségiik
az atszervezésre (azaz arra, hogy a projektet jO tipusiva valtoztassdk), ami a vezetSk
részérdl erdfeszitést igényel, viszont nincs sziikség kiils§ beruhazora (az atszervezésrél
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bd&vebben lasd Grosfeld-Roland [1997]. Jeldlje O az atszervezést valasztd véllalatok hall
nyadat. Az atszervezésbdl kimaradd gyenge projektek felszamolasra kertil6 hanyadat
jelolje A. Ekkor az osszes projekt (1 — o)(1 — )4 hanyadat fogjak felszamolni. Hogy
megragadhassuk a projektek kozotti interakcid lehetGségét, tegytik fel, hogy a jol mikol
dé vallalatok - amelyek projektje jo vagy atszervezett — szallito—vevS kapcsolatban allll
nak a gyenge projekttel rendelkezékkel. Egész pontosan tegyiik fel, hogy projektjeik
hozadéka a felszdmolt projekteknek az dsszes jo, illetve atszervezett projekthez viszonyill
tott ardnyanak novekedésével w ilitemben csokken. Ekkor a jo és az atszervezett projekl

tek hozadéka
( w(l—a)1-6)A J
R - 2R
¢ a+(1-a)f

Ez az interakcid megneheziti a bankok dolgat: egy hatarozott felszamolasi politika
tovabbgytrizik a jol mikodd cégekhez, ami miatt azok pénziigyi helyzete és ezaltal a
bankok kilatasai is romlanak. A bank varhaté profitja 6 és A fiiggvényében a kovetkezdl
képpen irhat6 fel:

[1(4,0) = (@ + (1 -a)0)R, + (1 -a)(1 = )[A(R, —w)+(1-A)R, -1)]-1.

A felszamolas karos tovagytirizésének az a kovetkezménye, hogy egy hitelkihelyezés
felszamolési értékét R,-r6l R, - w-re csokkenti. Igy tehat a koltségvetési korlatok puhulll
nak: egy gyenge projekt jrafinanszirozasanak feltétele imméaron R, - 1 > R, - w. Azaz:
minél erGsebbek a kiilonboz6 projekteket mikodtets cégek kozotti kereskedelmi kapcesol
latok, anndl puhdbb a bank. A gyenge projektek kimentésével a bank lehet6vé teszi a jol
mikddd szallitdk szdmara, hogy megkapjak a pénziiket. A puhasig viszont kevésbé szl
tonzi atszervezésre a vallalatokat.

3.4. Puha koltségvetési korlat versenyzdi kornyezetben

Most attériink a pkk piacgazdasagi vizsgalatara. Az itt kdvetkez6 modellek megmutatjak,
hogy melyek a kapitalista gazdasag intézményi kornyezetének azon elemei, amelyek
meghatirozok a kemény koltségvetési korlat kialakuldsdban. Ez kiilondsen hasznos lehet
abbdl a szempontb6l, hogy megértsiik bizonyos, az dtmenet soran bevezetett reformok
hatésait.

3.4.1. Villalatok kozotti verseny. Segal [1998] szerint egy ipardg demonopolizicidja
onmagaban segithet a koltségvetési korlatok keményitésében. Ahhoz, hogy ezt belassuk,
modositsuk gy a Dewatripont-Maskin-féle alapmodellt, hogy feltessziik, hogy egy vall
lalat 6nall6 egységekre bomlik, és azok versenyeznek egymassal. A piacszerkezetek iroll
dalmaval 6sszhangban tegyiik fel tovabba, hogy az egyes véllalatok beruhazasainak jovell
delmezdségét a verseny csokkenti.

Tegytik fel tehat, hogy a gyenge projektek bruttd6 hozadéka annal kisebb, minél tobb
vallalat indit gyenge projektet. Igy ha a véllalatokat maganbankok finanszirozzdk, majd
Ujrafinanszirozzak, akkor a gyenge projekteket csak korlatozott szimban fogjak kimentel
ni (egészen addig, amig egy gyenge projekt netté hozadéka nulla nem lesz). Ez az djrall
finanszirozasi korlat pedig csokkenteni fogja azon véllalatok szamdt, amelyek gyenge
projektekre kérnek tdmogatast: ha til sok a gyenge projekt, akkor annak az esélye,
hogy koziilik barmelyiket Gjrafinanszirozzak, meglehetdsen alacsony, s igy a véllalat
varhato kifizetése negativ lesz. Vegyiik észre, hogy itt a verseny nem azért keményiti a
koltségvetési korlatot, mert a bankok gyenge projektek kimentésére vonatkoz6 6sztonzél
se megvaltozott — ezek az 0sztonzdk ugyanazok, mint kordbban -, hanem inkébb azért,
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mert a demonopolizacié hihetGen korlatozza a késébb kimentésre keriil§ vallalatok szall
mét.

Ezt formalizalva tegyiik fel, hogy egy monopdliumot N kiilonalld vallalatra osztanak
fel, és jelolje R,(n) egy gyenge projekt bruttéd hozadékat abban az esetben, amikor 7 ilyen
projekt 1étezik. Tegyiik fel, hogy

dR,(n) -
dn

Ekkor a kimentett vallalatok szdma nem lesz tobb, mint »°, ahol R,(n°) = 1. Ha az N
eredeti vallalat 1 - o hdnyada rendelkezik gyenge projekttel, akkor ezeknek legfeljebb x
hanyada fog kezdetben tdmogatdsért folyamodni, ahol

— % __p4f1-—" _|B=0
x(1-a)N * x(1-a)N

Segal [1998] modellje ramutat a tobbletkapacitas és a kemény koltségvetési korlatok
kozotti altalanos atvaltasra. A piacszerkezetek irodalménak régoéta ismert tétele, hogy
amennyiben a vallalatok létrehozasa koltséges, szabad belépéses egyensulyban til sok
lesz belbliik - azaz tobb mint amennyi hatékony lenne (1asd példaul Mankiw-Whinston
[1986]). Mint ahogy azonban lattuk, a ,rendkiviil magas” vdllalatszim egyik fontos,
kedvezd mellékhatdsa lehet a koltségvetési korlat keményedése.

0.

3.4.2. Ijj projektek belépése. A kovetkezdkben Berglof-Roland [1998] nyoman megl
vizsgaljuk, mi torténik, ha 0j projektek jelennek meg és versenyeznek finanszirozasért a
régi projektekkel. Ehhez sziikség van egy djabb iddszak - a nulladik idészak - bevezetéd
sére.

Tegyiik fel, hogy egy (magan)bank projekteket finansziroz a nulladik idészak elején.
A gyenge projektekkel rendelkezd vezetSknek donteniiik kell, hogy projektjiiket elSterl
jesztik-e, vagy nem, figyelembe véve a jovGbeli kimentési varakozasokat. Az elsé idSO
szak elején szamos Uj projekt jelenik meg. A banknak tehat el kell dontenie, hogy a
nulladik id6szaki beruhdzas jovedelmét hogyan haszndlja fel; 4j projekteket timogasson,
vagy inkabb a gyengéket Ujrafinanszirozza? (Tegyiik fel, hogy tobb 4j projekt van, mint
amennyi a finanszirozdsukhoz rendelkezésre all6 t6ke.) Hasonl6an nulladik id6szaki tarQ
saikhoz, az els6 idészakban gyenge projekteket mikodtets vezetSknek is el kell dontenil
ik, hogy el6terjesszék-e a projektjiiket. A masodik idGszakban a banknak el kell donteld
nie, hogy az els§ idGszaki gyenge projekteket ujrafinanszirozza-e, vagy sem (az elsd
id6szaki jo projektekbdl szarmazo jovedelembdl). Ha ujrafinansziroznak, a hozadékot a
masodik iddszak végén realizaljak.

Feltéve, hogy R, > 1, a banknak érdemes a masodik iddszakban ujrafinanszirozni a
gyenge projekteket. Ennek tudatdban a gyenge projektek vezetSi az els§ idészakban be is
terjesztik projektjeiket. Ezért egy 1j projekt elsd idGszaki finanszirozasabol a bank varll
haté netté hozadéka

BR,-1) + (1-b)R,-2), 17)

ahol B a jo projektek aranya az tjakon beliil (8 nem feltétleniil egyenl§ o-val).

Tekintsiik a bank els6 idészaki finanszirozasi dontését! Ha a bank gy dont, hogy
miel6tt 4j hiteleket nydjtana a mar meglévé projekteket jrafinanszirozza, a gyenge prol
jektek vezetSi a nulladik idGszakban elGterjesztik projektjiiket finanszirozasra. Igy a bank
Ujrafinanszirozasbol eredd hozadéka

R -1 (18)

p
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De ha a (17) nagyobb, mint (18), azaz ha

1

B>P=—rr.
R,-R,+1

(19)

akkor a bank az 4j projekteket részesiti elényben, ezért a régi projekteket végiil is nem
fogja Ujbol finanszirozni. Tehat a nulladik iddszaki projekteket akkor és csak akkor jeld
lemzi a kkk, ha a (19) 0sszefiiggés teljesiil. Kovetkezésképpen kijelenthetjiik, hogy minél
jobb az 4j projektek atlagos mindsége, anndl keményebb a régi projektek koltségvetési
korlatja.

Ez az eredmény hozzijarulhat annak a megértéséhez, hogy a pkk miért volt tartdsabb az
atmeneti, mint a fejlett, iparosodott gazdasidgokban (ezt a kérdést mar targyaltuk a 3.3.2.
pontban). Kelet-Eurépa atmeneti gazdasagaiban az 1j projektek atlagos mindsége a fejlett
gazdasagokéhoz képest alacsony volt. A bankok tehat altaldban a régi projektek ujrafill
nanszirozasat részesitették elényben, fenntartva ezzel a pkk-t. Az 4j vallalatok belépése
ugyanakkor segit megmagyarazni, hogy a pkk-jelenség miért kevésbé jellemz§ a fejlett,
iparosodott gazdasidgokban: 4j, magas varhatd hozadéki cégek belépése miatt a bankok a
régi hiteleik 1jboli finanszirozasa helyett inkabb ezekbe a kiilondsen jovedelmez$ projekd
tekbe invesztalnak, ezaltal keményitve a mar 1étezé cégek koltségvetési korlatait.

Az elemzés kozvetlen kdvetkezménye, hogy az els6 idGszakban kevesebb 1ij projektet
finansziroznak, amennyiben a nulladik idGszaki vallalatokra jellemz6 a pkk. Ez az eredd
mény azért is figyelemre méltd, mert Dirtus [1994] és masok megfigyelései alapjan,
amely szerint az talakuldsi folyamat korai szakaszdban a bankok erdsen visszafogtik
véllalati hiteleiket, néhdny kutat6 arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a koltségvetési korl
latok keményedtek. Ezzel szemben a Berglof-Roland-modell megmutatja, hogy a hitell
visszafogast nagy valdszintiséggel a koltségvetési korlat puhuldsa okozta.

3.4.3. Decentralizalt bankok. Dewatripont-Maskin [1995] ugy érvel, hogy a hitel dell
centralizicidja olyan mechanizmus, ami a koltségvetési korlat keményitését szolgilja.
Megmutatjak, hogy ha a hitel szétszértan van jelen, és igy egy vallalat Gjrafinanszirozall
sahoz sziikség van egy kiils6 bank t6kéjére, akkor, mivel az aszimmetrikus informaci6
korlatozza a bankok kozotti alkufolyamatot, az jboli finanszirozas veszteségessé valhat.
Ez a gondolat azért fontos, mert segit megérteni, hogy miért olyan ritka a puha koltségl
vetési korlat a kapitalista rendszerekben. A modellben a mechanizmus 1ényege, hogy az
a bank, amelyik eredetileg a hitelt nydjtotta, nem feltétleniil rendelkezik egy gyenge
projekt djrafinanszirozdsahoz elegendd t6kével. Sziikség van tehit legaldbb egy tovabbi
hitelezére. Val6szind azonban, hogy az eredeti banknak informaciés elénye van az 4j
hitelez&vel szemben. Ez az aszimmetria hatékonysagvesztést okoz azaltal, hogy csokkenl
ti az Ujrafinanszirozas hozadékat, és vonzobba teszi a felszamolast.

A fentieket formalizilva tegyiik fel, hogy egy gyenge projekt végsG hozadéka fiigg az
eredeti bank altal kifejtett (nem megfigyelhetd) a erdfeszitéstl (ezt az eréfeszitést tekintll
hetjiik ugy, mint azon erdforrasok Osszességét, amelyeket a bank ellendrzésre fordit).
Egész pontosan tegyiik fel, hogy egy djrafinanszirozott gyenge projekt pénzbeli hozadéll
ka a valészintséggel Ep, mig 1 - a valészindséggel 0. Legyen a bank szdmara a koltsél
ge ¥(a), ahol W(-) novekvd és konvex.

Ebben a keretben a centralizélt hitel azt jelenti, hogy amennyiben egy gyenge projektet
Ujrafinansziroznak, akkor azt az eredeti bank fogja megtenni. A bank tehit az eréfeszités
szintjének megvalasztasakor teljes mértékben internalizalja az ellen6rzésbdl eredd haszl
not:

R; = max{aR, - ¥(a)}, (20)
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aminek elsérendd feltétele az
Ep =¥(a“). 21
Ezért amennyiben teljesiil, hogy
C
R, >1, (22)

a bank val6ban tjrafinanszirozni fogja a gyenge projektet.

Ha az eredeti bank likviditasi korlatokba iitk6zik — ami el6fordulhat, ha a hitel elegenll
dben szétszortan van jelen -, egy projekt Ujrafinanszirozasahoz sziikség lehet egy 1j
hitelezd bevondsara. Az 1j hitelez6 nem tudja, hogy az eredeti bank mekkora eréfeszitést
tett, igy egy a feltételezésre kell hagyatkoznia. Ha a lehetséges jrafinanszirozok kozott
verseny van (emiatt a bevételek éppencsak, hogy fedezik a kiaddsokat), akkor az 1j
hitelezd azt reméli, hogy a visszafizetés % nagysagu lesz (az 1 nagysagu hitele utan),

A

amennyiben a gyenge projekt sikeres (ha a gyenge projekt nem sikeres, akkor egyaltalan

—_

nincs pénz a visszafizetésre). Azaz a hitelezd a-— =1 nagysdgi hozadékra szimit. Az

max{a[Rp - {)— (a)}
a a
feladatot kell megoldania.

Mivel egyensulyban a vart d-nak egyenldnek kell lennie a tényleges erdfeszitéssel, a
decentralizaltsag melletti egyensilyi erdfeszités eleget tesz az

S}

eredeti banknak tehat a

_ 1 ,
Rp—a—D:‘P(aD) (23)
elsGrendd feltételnek.
Kovetkezésképpen
D _ Dp D
R, =a"R,-1-¥(a"). 24)

D
D

Osszevetve a (21) és a (23) osszefiiggéseket, azt latjuk, hogy RPC >R
(22) teljesiil is, konnyen lehet, hogy

igy még ha a

R? <1, 25)

amely esetben a projektet nem fogjak ijbdl finanszirozni.'?

A (22) és (25) osszefiiggések alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a hitel
decentralizcidja segitheti a vallalatok koltségvetési korlatainak keményitését. A bemutall
tott modell mechanizmusanak 1ényege a likviditdsi korldt: az eredeti bank nem képes
sajat forrasaibdl Gjrafinanszirozni a gyenge projektet. Ugyanoda vezet, ha azt tessziik fel
a bankrol, hogy kockazatkeriil6. Vagyis ha a decentraliziltsag kovetkeztében a bankok
nem diverzifikalt portf6lidkat tartanak (és amint arra rogton kitériink, okkal gondolhatO
juk, hogy ez megtorténhet), akkor a bankok kockazatkeriil6kké valnak (mint egy centrall

8 Ha azonban Rf >1, a hitel decentralizicidja rosszabbnak tinik, mint a centralizacié, mert ebben az
esetben a gyenge projekteket Ujrafinanszirozzdk ugyan, de nem fognak elegendd erdfeszitést forditani az
ellendrzésiikre. Ez azonban abbdl kovetkezik, hogy egyszerden feltettiik: decentralizaltsdg esetén a bank
beletitkozik likviditasi korlatjdba. Ha azonban Dewatripont-Maskin [1995] nyoman megengednénk, hogy
egy decentralizalt hitelpiacon a likviditds endogén modon hatdrozddjon meg, arra a kovetkeztetésre jutnank,
hogy amennyiben R,l,’ >1, nincs kiilonbség a centralizdlt és a decentralizilt rendszer teljesitménye kozott.
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lizalt hitelezd, amelynek kockazatai kevésbé korreldlnak egymadssal). Ez azt jelenti, hogy
az a bank, amelyik mar meghitelezett gyenge projekteket, az Ujrafinanszirozast tdl kocl
kézatosnak tarthatja; ilyenkor ugyanaz a gondolatmenet érvényes, mint amit az el6zGki
ben lathattunk. ElegendGen nagy kockazatkeriilés tehat hihet6vé teheti az elkotelezddést
az ujrafinanszirozas ellen, a kockazatkeriilés biztositisa érdekében pedig a bank tudatol
san donthet nem diverzifikalt portf6li6 mellett.

A likviditasi korlat és a kockazatkeriilés egyarant akkor a legval6szertibb, amikor a
projektek viszonylag nagyok az eredeti bank teljes vagyonahoz képest. Mas irdsok azonl
ban, tobbek kozott Povel [1995] és Huang-Xu [1998] azt vizsgaljak, hogy a decentralizall
ci6 miként vezethet kemény koltségvetési korlatokhoz, ha a projektek nem sziikségszerill
en nagyok.

Povel [1995] egy olyan modellt vizsgéal, amelyben egy projektet kezdettdl fogva két bank
finansziroz. Ebben az esetben a befektetSk kozotti versengés kovetkeztében a koltségvetési
korlat kemény. Tegyiik fel, hogy egy gyenge projekt Ujrafinanszirozasahoz sziikség van
egy, az atszervezésrdl sz616 megéllapodasra, valamint hogy a két bank nem ismeri egymas
becslését a projekt jovébeli értékét illetGen. A bankok kozotti aszimmetrikus informacié
késleltetheti a megéllapodast egy elfogadhat6 atszervezési tervr6l. Ha viszont a projekt
értéke iddvel csokken, ez a késleltetés veszteségessé teheti az Gjrafinanszirozast.

Huang-Xu [1998] egy olyan hasonlé modellt vizsgal, amelyben két bank (befektetd)
megegyezik abban, hogy kdzdsen nyujtanak hitelt egy projekt megvaldsitdsdhoz, pontol
san azért, mert amennyiben a projekt djrafinanszirozésra szorulna, a projekt atszervezéll
sének modjara vonatkozd érdekeik ellentétesek lennének. Tegyiik fel, hogy minden il
edik befektets, i = 1, 2, kap valamilyen s, jelzést az atszervezés értékérdl (egyik sem
ismeri a masikét). Tegyiik fel, hogy djrafinanszirozas esetén a projektet A, illetve B terv
szerint egyarant lezarhatndk. Hogy végiil is melyik tervet valasztjak, az fiigg a befektell
t6k jelzéseitSl: ha s, > s,, akkor az A terv a helyes valasztds, de ha s, < s,, akkor a B
tervet érdemes valasztani. Tegyiik fel, hogy a befektet6k gy rendezték, hogy az 1.
befektetd bruttd kifizetéseinek (azaz barmilyen ex post transzfer el6tti kifizetés) B és A
terv kozotti kiillonbsége s,-ben legyen novekvd, mig a 2. befektetd bruttd kifizetéseinek
az A és a B terv kozotti kiillonbsége s,-ben legyen novekvS. Konnyen beldthatd, hogy
ekkor nem létezik olyan mechanizmus, amelyik megadja az A és a B kozotti helyes val
lasztast. Ahhoz, hogy megértsiik ennek intuitiv tartalmat, vegyiik észre, hogy a befektell
t6k érdekei és a helyes vélasztds meghozatala kozott inherens ellentét fesziil: amint s,
novekszik, egyre valdszintibb, hogy az A terv a helyes vélasztas, viszont az 1. befektetd
B terv iranti preferencidja erdsodik. Igy egyre nehezebb lesz rabirni az 1. befektetdt
jelzés értékd megnyilvanulasra. Mivel a bankok kifejezetten torekednek arra, hogy eltérd
informéaciok birtokaba keriiljenek, elkotelezhetik magukat amellett, hogy egy addig kol
zosen beruhazott projektet ne finanszirozzanak udjra.'®

Huang és Xu ezt az érvet az 1990-es évek végi kelet-azsiai valsdg megmagyarazasira
alkalmazza. Megemlitik, hogy a koreai jaebolokat centralizéltan finansziroztak, miikol
déstiket a pénziigyi fegyelem hidnya és a pkk nehezitette. Ezzel szemben Tajvan gazdall
sagat egymastdl fiiggetlen pénziigyi intézmények sokasiga és decentralizalt bankrendd
szer jellemezte. Az 4zsiai valsdg kapcsan Tajvan végiil is sokkal kevesebbet veszitett,
mint Korea (annak ellenére, hogy Tajvant is érte spekuldcids timadas). Azzal, hogy pkkl
modelljiiket beépitik egy olyan keretbe, amelyben lehetséges a bankok megrohandsa,
Huang és Xu egyszerre tudjdk megmagyarézni a kelet-azsiai ,,csodat” és annak valsagat.
A gondolat Iényege, hogy egy olyan gazdasigban, ahol az innovacié f6leg imitaciot
jelent, a banki likviditds magas lesz, a ndvekedés pedig gyors, ha a gyenge projektek

19 Ez a logika hasonlatos ahhoz, amelyet a szerzGdések belépési korlatként valo felhasznalasaval foglalkol
z6 irodalom kovet (lasd Aghion-Bolton [1987]).
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aranya elegendden alacsony, fiiggetleniil att6l, hogy a koltségvetési korlatok puhik-e,
vagy kemények. De amint a gyenge projektek ardnya egy meghatarozott szint folé emell
kedik, a gazdasag kiszolgaltatottd véalik a bankrohamokkal szemben, kivéve, ha kemél
nyek a koltségvetési korlatok. Ez azért van, mert a pkk kedvez a gyenge projekteknek,
egy gyenge projekt pedig noveli a kolcsonfelvétel altalanos koltségét a bankkozi hitelpill
acon, amely piac rendes koriilmények kozott ellensilyozza a bankrohamok kialakuldsal
nak veszélyét. Kovetkezésképpen a pkk térhoditidsa kedvez a bankrohamok kialakulasal
nak. Hangsuilyoznunk kell azonban, hogy ennek a logikdnak kevés kéze van a bankkozi
hitelpiac atlathatésdgdhoz vagy szabdlyozasihoz, pedig mindkett6 kitlintetett figyelmet
kapott a kelet-azsiai valsagrol szolo vitdkban.

Az eddigiekben olyan modelleket targyaltunk, amelyekben a hitelez6k nagy szadma
megneheziti az Gjrafinanszirozast. Ez azonban olyan téma, amely messze tdlnyulik a
»puha koltségvetési korlatokat” targyald irodalmon. Az elGbbire példa Bolton-Scharfstein
[1996], Berglof-Thadden [1994], Dewatripont-Tirole [1994], valamint Hart-Moore
[1995].

Bar a kkk kedvez$ osztonzGket teremt, elGfordulhat, hogy ,,rovid tavasigra” készteti
egyes jO projektek vezetdit, mint ahogy Thadden [1995] és Dewatripont—Maskin [1995]
allitjak. Ennek illusztralasara modositsuk gy a 3.1. alfejezet modelljét, hogy a jé prol
jektek vezetdi valaszthatnak a ,,gyors” kimenetel, amelynek mar egyetlen idgszak elteltéd
vel Rg a hozadéka és Bg az egyéni haszna, illetve a ,lassi” kimenetel kozott, amelynek
egy id6szak utani kifizetése 0, viszont tovabbi tékebefektetés utdn a masodik idGszakra
R és B, ahol R, -2 > R, - 1¢és B > B,. Vegyik észre, hogy a lassi valtozat t5bb
profitot biztosit, mint a gyors, de az els§ idGszak végén az el6z6t nem lehet megkiilonO
boztetni egy gyenge projekttdl.

Puha koltségvetési korlat esetén a gyenge projektek mellett a lassd (jO) projekteket is
Ujrafinanszirozzak. Ezzel szemben kemény koltségvetési korlat esetén csak a gyors prol
jekteket fogjak djrafinanszirozni. Ha a lassu projektek magas jovedelmezdsége kell§
mértékben ellensulyozza a gyenge projektek hatékonytalansigat, akkor a pkk kivanatos
lehet. Vagyis csak a gyors (azaz rovid tavi) projektek tdmogatisaval a kemény koltségll
vetési korlat melletti egyenstly feldldozza a hosszi tava projektek potencidlisan magall
sabb jovedelmezdségét.

Ez az érvelés Osszefligg az angolszdsz és német/japan pénziigyi rendszerek kozotti
kiilonbséggel. Az 1980-as években terjedt el az a nézet, hogy a piacorientalt vallalati
finanszirozds, ami Nagy-Britannidban és az Egyesiilt Allamokban volt jellemzd, rovid
tavi szemléletre 6szténdz (Corbett [1987]), szemben a Németorszdgra és Japanra jelleml
z6 banki alapu rendszerekhez képest, amelyek tobb hosszi tdva finanszirozast és nall
gyobb likviditast biztositanak a cégeknek (viszont tobb gyenge projekttel kiiszkodnek).
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] tették. Dewatripont—Roland [2000] megmutatja, hogy bar a decentralizalt hitelel
z¢és altal kivaltott kkk kedvez a rovid tava szemléletnek, segithet abban is, hogy az tj
innovaciok finanszirozasahoz gyorsan és elegendd t6két mozgdsitsanak. Az egyszertiség
kedvéért tegyiik fel, hogy a finanszirozdshoz egy egység t6ke exogén mddon rendelkel
zésre all mind a nulladik, mind az els§ id§szakban. Tegyiik fel, hogy az els6 id6szakban
elérhetS Uj projektek homogének, mindegyikiik hozadéka R,. Végiil pedig tegyiik fel, hogy

(1-o)R; <R, —oR < (1-0)R;, (26)
ahol Rf és R,f egy gyenge projekt hozadéka decentralizilt, illetve centralizalt hitelezés

esetén, mint ahogy azt a (24), illetve (20) kifejezések mutatjak, R, pedig egy ,lassi”
projekt hozadéka. Vegytik észre, a (26) Osszefiiggés masodik egyenldtlenségébdl az kovetd



A puha koltségvetési korldat — 11. 795

kezik, hogy centralizalt esetben az elsG id6szakban nem lesz tSke az 4j projektek finanszill
rozasara: minden pénzt a lassu €s a gyenge projektek Ujrafinanszirozasara fognak kolteni,
mivel az Gjrafinanszirozas R, alternativ koltsége kisebb, mint a hozadéka, oR, + (1 - a)R;.
Ha azonban

oR +(1-a)R; -1<R,, 27)

akkor ez az allokacié ex ante nem hatékony: az 0j projektek ex ante hozadéka nagyobb,
mint a nulladik id&szaki projekteké. Ezzel szemben a (26) 0sszefiiggés elsé egyenlGtlend
ségébll az kovetkezik, hogy decentralizalt hitelezés esetén a gyenge és a lassu projektell
ket nem fogjak tjrafinanszirozni. Decentralizaliz4cio esetén tehat a j6 projektek vezetSi a
gyors megoldast véalasztjak, a gyenge projektek vezetdi nem fognak tdmogatést keresni,
az Uj projekteket pedig finanszirozni fogjak.

Dewatripont és Roland érvelése azt sugallja, hogy a decentralizalt pénziigyi rendszel
rek — mint példaul az Egyesiilt Allamoké - inkdbb képesek alkalmazkodni a gyors techl
nolégiai véltozasokhoz, mint a centralizaltabb, bankokon alapulé német és japan rendd
szerek, amelyekben a hosszu tdvi kockazatvéllalas kap nagyobb szerepet.

3.4.4. Ex ante sziirés. Bar az irodalom nagy része kiemeli, hogy a téke szétszorottsaga
keményiti a koltségvetési korlatokat, vannak olyan esetek, amikor nagyobb bankok
konnyebben tudjak elkdtelezni magukat egy projekt végigvitele mellett. Berglof-Roland
[1998] modellje példaul megmutatja, hogy ha egy bank elég nagy, akkor megengedheti
maganak, hogy befektessen olyan sziirési tevékenységekbe, amelyek segitségével egyes
gyenge projekteket eleve kizdrhat, illetve az elsd idGszakban is visszautasithat néhany
gyenge projektet az Gjak koziil. Az utdbbi hatds eldsegiti az 1 projektek finanszirozasat,
igy keményiti a nulladik id§szakban indultak koltségvetési korlatjat. Hasonloképpen érll
vel Schnitzer [1999] is, aki kiemeli, hogy a méretnek koszonhet§ szlrési elényok kiilod
nosen fontosak lehetnek az dtmeneti gazdasagokban.

Ha azonban a sziirési és ellendrzési tevékenységek kozott komplementaritds van (szél0
sGséges esetben a szlirést szolgdld beruhdzas egyuttal az ellenGrzést is lehetévé teszi),
akkor fesziiltség keletkezik a kiemelt szlirés (ami javitja a timogatott projektek 6sszetél
telét) és a kiemelt ellen6rzés (ami az Gjrafinanszirozasnak kedvez, ezéltal puhitja a koltl
ségvetési korlatot) kozott. Ha a masodik hatds elég erds, akkor a bankok részérdl raciol
nalis lehet a sziirés mell§zése - igy a nagyobb bankok potencidlis elénye eltiinik. Hasonl
16képpen, Faure-Grimaud [1996] megmutatja, hogy amikor egy szabdlyozott cég a részl
vénypiacrdl szerzi be a sziikséges t6két, akkor a piac éltali alapos megmérettetés novelll
heti a kimentés valoszintiségét, s igy gyengiti a cég vezetdjének 0sztonzdbit — ez az dtmel
neti gazdasdgokban gyakran tapasztalt jelenség.

3.5. Puha koltségvetési korldt a bankokban

Az eddigiekben olyan modellekrél (pontosabban a modellek intézményi magyarazatarol)
volt szd, amelyekben a kk-szervezet egy vallalat, a kimentd (t-szervezet) pedig egy allam
és/vagy egy bank volt. Most olyan esetek vizsgalatara tériink at, amelyekben a kk-szerl
vezet egy bank, a t-szervezet szerepét pedig valaki mas veszi at, példaul az allam vagy a
kozponti bank. A bankokat érintd pkk semmikképpen sem korlatozddik az dtmeneti gaz
dasidgokra. Az utébbi években tanii lehettiink példaul az 1980-as évek takarék- és kold
csonpénztari kimentéseinek az Egyesiilt Allamokban, az 1990-es évek elején a svéd és a
finn bankrendszer, az 1990-es évek végén pedig azsiai bankok kimentésének.

A bankok puha koltségvetési korlatjanak elemzése jelentGsen hozzajarul a puha koltd
ségvetési korlat jelenségének megértéséhez. Valdjaban kettd helyett harom szint interak-
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cidjardl van itt sz6: a bank a kormanyzat szempontjabol kk-szervezet, de a vallalat szemi
pontjabol tovabbra is t-szervezet. A véllalatok puha koltségvetési korlatjanak oka itt mar
nem feltétleniil a bankok ex ante és ex post pénziigyi hozadéka kozotti eltérés. A bank
most azért lehet érdekelt vallalatok kimentésében, mert képes kiilonb6z6 mddokon kill
hasznélni a kormanyzat puhasigt.

3.5.1. Banki passzivitas és a feltamadasra jatszas. Mitchell [1998] a banki passzivitas
jelenségét vizsgélja: a bank nem szdmolja fel a gyenge projekteket, mert arra szamit,
hogy ha bajba keriil, a kormanyzat Gigyis kimenti. A bank két dolgot tehet: vagy djrafill
nanszirozza egy gyenge projektre adott hitelét, vagy felszdmolja a projektet. A tovabbl
gorgetés varhat6 pénziigyi hozadéka negativ, de a kimentés lehetGsége mintegy biztosil
tasként szolgdl. A banknak tehit érdeke, hogy a projekt ,feltimadédsira” jatsszon: ha
fellendiil a projekt, akkor a bank hasznot hiz bel6le, viszont ellenkezd esetben nem kell
viselnie a kudarc kovetkezményeit. A bank ellenérzésével a kormanyzat megprébalhatja
elejét venni az ilyen magatartas kialakuldsanak.

Tekintsiik a 3.1. alfejezet modelljét, de tegyiik fel, hogy tdjrafinanszirozés esetén a
nettd hozadék (azaz a bevétel csokkentve az Ujrafinanszirozas koltségével) egy gyenge
projekt esetén varhat6 értékben negativ, viszont sztochasztikus: valamekkora val6szintill
séggel pozitiv (a ,,feltimadas” esete), és valamekkora valdszindséggel negativ (,,kudarc”).
Tegyiik fel, hogy kudarc esetén a bank hidnyat a kormdanyzatnak ki kell pdtolnia. A
negativ varhaté hozadék miatt a kormanyzat azt kivannd, hogy a bank vezetdje szdmolja
fel a gyenge projekteket, és elbocsitssal fenyegetné, ha ezt nem teszi meg. Esszeri
azonban feltételezniink, hogy koltséges lenne annak pontos megéllapitasa, hogy egy ilyen
felszamol4s valoban megtortént-e, vagy sem. Egyensulyban tehat konnyen elGfordulhat,
hogy a felszdmoldas tarsadalmi haszninél nagyobb az olyan, kell§ mértékd ellendrzés kol
sége, amelyik elrettenti a vezet6t att6l, hogy a feltimadasra jatsszon, ilyenkor tehat az
efféle jaték nem kertilhetd el.

3.5.2. Banki jaradékvadaszat. Az el6z6 alfejezetben a banknak azért adott timogatast a
korményzat, hogy megdrizze fizetGképességét; vannak viszont mds okai is a bankok
kimentésének. Ebben az alfejezetben Bergldf-Roland [1995] nyoman megvizsgaljuk azt
az eshetdséget, hogy a kormanyzat azért tdmogat egy bankot, hogy ravegye a gyenge
projektek Ujrafinanszirozasira. Ez a jelenség - ami az adtmeneti gazdasdgok fontos jell
lemzGje (1asd Anderson—-Kegels [1997] és Perotti [1993]) — abbdl ered, hogy ellentétben
a bankokkal, el6fordulhat, hogy a korményzatot nem csak a megfigyelhetd bevétel, hall
nem olyan ,externdlis hatdsok” is érdeklik, mint a foglalkoztatottsag.

Ahhoz, hogy ezt a hatdst megvizsgaljuk, tegyiik most fel, hogy R, > R - 1, azaz a
bank nem részesiil kozvetlen haszonban, ha egy gyenge projektet Gjbol finansziroz. Tel
gyiik fel, hogy a nulladik id6szakban a kormanyzat N egység tSkével latja el a bankot, és
hogy az elSteremtett tGke minden egységével 1 holtteher-veszteség jar egyiitt. Alapvetden
Osszesen N projektet lehetne finanszirozni, de a bank donthet ugy, hogy csak k& mennyill
séget finansziroz (és N - k tartalékot képez). Az els6 idGszakban - amikor a gyenge
projekteket Ujrafinanszirozzdk - a kormanyzat esetleg nyujt egy S Osszegd tdmogatast
[S(1 + A) koltséggel]. A tamogatésra azutdn keriil sor, hogy a bank elkotelezte magat a
gyenge projektek kimentése mellett. Feltessziik, hogy az Ujrafinanszirozis hozadékat a
kormanyzat nem tudja visszaszerezni; egyetlen eszkoze S. Mivel azonban a korményzat
a teljes jolétet maximalizalja, hajlandé kifizetni a tAimogatést, amennyiben az ebbdl eredd
haszon nagyobb, mint az 4ltala okozott holtteher-veszteség. Ha a kormanyzat tokéletesen
meg tudja figyelni a bank likviditasi helyzetét, a tdmogatis pontosan fedezni fogja a
gyenge projektek kimentéséhez sziikséges tobblettGkét. A bank a maga részérdl elfogadja
a tamogatast, ha S legaldbb ellensulyozza az Ujrafinanszirozasbdl ered§ veszteséget.
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Konnyen belathat6, hogy a bank csak akkor fogadja el a tdimogatast, ha a j6 projektek
ardnya egy meghatarozott kiiszobérték alatt van.

A kkk visszadllitdsanak egyik modja, ha a bank tartalékot tesz félre ugy, hogy kevel
sebb mint N projektet finansziroz. Tehat a tartalékkovetelmények 4ltali elegend§ ex ante
t6késités hihetGen elkotelezné a bankot amellett, hogy nem fog tdmogatisokat igénybe
venni.

Megjegyezziik, hogy ha a kormédnyzat képes lenne azonositani a bank portf6ligjaban
1év6 rossz hiteleket, sajat maga is Ujrafinanszirozhatna azokat, példaul egy specializalt
kormanyzati hivatalhoz valé athelyezésiikkel. Szdmos atmeneti orszagban hoztak 1étre
amolyan krizisbankokat (hospital agencies) e helyzet kezelésére, féleg hogy megtisztitl
sdk a bankok portfoli6jat, és hogy elkertilhetd legyen a bankok gyenge projektek tjrafill
nanszirozasanak tiriigyén val6 tdmogatisa. Ha az dsszes rossz hitelt dthelyeznék, a korll
manyzat kiaddsai nagyobbak lennének, mint a bankok tdmogatdsa esetén, mivel az 4jl
rafinanszirozas teljes koltségét a kormanyzatnak kellene viselnie. Nem kell azonban mindl
egyik rossz hitelt athelyezni; a rossz hitelek athelyezésének megvan ugyanis az a hatasa,
hogy noveli a j6 projektek ardnyat a bank hitelportf6ligjaban, ami egy bizonyos kiiszobl
érték folott, mint az el6bb lattuk, tavol tartja a bankot tAmogatasok igénybevételétSl. A
krizisbankok tehét, bar nem oldjdk meg az altaluk finanszirozott vallalatok pkk-problél
majat, mérsékelhetik a bankok jaradékvadaszatra iranyul6 késztetését.

A rossz hitelek 4thelyezése nehezebb lehet olyankor, amikor a kormanyzat nem tudja,
hany ilyen hitel van a bank portfdlidjaban. Mitchell [1995] megmutatja, hogy a bank
vezetésével szembeni biintetdintézkedések hatdsara a bank elrejtheti vagy alulbecsiilheti
a rossz hitelek mennyiségét. Ezzel szemben Aghion-Bolton-Fries [1999] megmutatja,
hogy amennyiben a bankot tjrat6késitik a rossz hitelek kompenzacidjaként, a banknak
érdekében allhat eltilozni a rossz hitelekkel kapcsolatos problémadit. A két hatas kozti
egyensuly elérésének egyik modja, hogy kombindljuk a részleges tjratGkésitést a rossz
hitelek banki portf6liobol vald kiemelésével. Aghion-Bolton-Fries [1999] meghatarozza
a hitel athelyezésének ,,arat”, amit a banknak meg kell kapnia a hitelekért ahhoz, hogy
OsszeegyeztethetS (compatible) legyen az 0sztonzéssel.

Faure-Grimaud-Rochet [1998] a privatizacié kiilonbdzé mdédjainak pkk-ra gyakorolt
kovetkezményeit tanulmanyozza, egész pontosan azt a kérdést, hogy a bank iranyitasat a
jelenlegi vagy egy 1j vezetésre érdemes-e bizni. Feltételezik, hogy a jelenlegi vezetSkl
nek az Gjonnan érkez6knél jobbak az ismereteik a hitelportf6liérdl. Ennek kovetkeztében
azonban el6nyiik van abban, hogy a vallalatbdl kivonjdk a tobbletet, amennyiben tjrafill
nanszirozisra keriil sor. A tobblet kivondsdnak e rendkiviili lehetdsége elmélyitheti a
pkk-szindrémét, mert noveli az Gjrafinanszirozisra val6 esélyt. A szerz8k tehat arra a
kovetkeztetésre jutnak, hogy szerencsésebb lehet az ijonnan érkezSket megbizni a vezell
téssel, pontosan azért, mert kevesebb informacidval rendelkeznek.

3.5.3. A végso hitelez6k. A pénziigyi piac kudarca esetén (példaul a bankkozi hitelpiac
Osszeomlasakor) a kormanyzat érdekében 4allhat, hogy kozbelépjen, és a sorozatos bankl
rohamok elkeriilése érdekében likviditast biztositson. Goodhart-Schoenmaker [1995]
megmutatja, hogy az utébbi években a csddbe jutd bankok jelentls része részestlt allami
kisegitésben.? Illikvid bankok kimentése azonban koltséges. A kimentési koltség Japani
ban elérte a GDP 30 szdzalékat, Mexikdban pedig a 27 szdzalékot (Freixas [1999], ami
komolyan megkérddjelezi a kozponti bank végsé hitelezGi szerepét.?!

Azt a gondolatot, hogy a kozponti banknak végsd hitelez6 funkcidja is legyen, eldszor

20 Mintajukban a 104 csédbe jutd bankbdl 73-at kimentettek és csak 31-et szamoltak fel.
2l Kiilonosen az egyesiilt dllamokbeli takarék- és kolcsonpénztari valsagban, az 1994-es mexik6i bankvalll
sag idején, a Crédit Lyonnais csddjekor, valamint a Long Term Credit Bank of Japan dsszeomldsa esetében.
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Thornton [1802] fogalmazta meg, a részleteket pedig Bagehot [1873] dolgozta ki. A Bagehotl
féle szabalyok hangsulyozzak, hogy a kozponti bank kizarélag fizetSképes, de illikvid
intézményeknek (azaz olyanoknak, amelyek jo fedezettel rendelkeznek) hitelezhetne. A
szandék nyilvanval6an az volt, hogy mérsékeljék a bankok puha koltségvetési korlatjat.

A Bagehot-féle gondolatmenet alapjan az intervencid ellenzdi ugy érvelnek, hogy a
kimentések torzitjak a bankvezetSk 0sztonzdit, és arra késztetik Gket, hogy tilzott kockal
zatot véllaljanak (Goodfriend-King [1988], Humphrey [1989], valamint Schwartz [1995]).
A pkk-probléma elkertilésére azt javasoljak, hogy a kdzponti bank csak makrodkondémiai
szinten avatkozzon be, nyiltpiaci midveletek altal. Kritikusaik viszont azzal érvelnek,
hogy egy bank csddje externdlidkat general (példaul sorozatos bankrohamot), igy a banl
kok kimentése végsd soron hatékony lehet (Mishkin [1995], Santomero-Hoffman [1998],
Freixas [1999], valamint Freixas—-Parigi-Rochet [1998]). R4adasul a Bagehot-féle szall
baly, amely szerint csak fizet6képes bankoknak hitelezzenek, gyakran nem alkalmazhall
td, mert a fizetGképesség meghatarozasa nehéz. Goodhart [1995] megerdsiti, hogy a
legtobb esetben lehetetlen megkiilonboztetni a likviditds hidnyat és a fizetésképtelensél
get. Végil pedig vitatott, hogy vajon a kdzponti banknak szabad-e csak a fizet6képes
bankokra korlatoznia kimentéseit, hiszen, mint ahogy Goodhart-Huang [1999] érvel, a
fizetésképtelen bankok csddje is kivalthat bankrohamokat. Goodhart-Schoenmaker [1993]
azt allitja, hogy valdjaban csak a fizetésképtelen bankok szorulnak végsd hitelezdre.

Goodhart-Huang [1999] szerint a pkk-probléma korlatozasanak egyik lehetséges modja
az, hogy a kozponti bank végsd hitelez6ként csak nagyon nagy bankokat menthet ki.
Tehat a ,tdl nagy ahhoz, hogy cs6dbe menjen” politika adott esetben optimélis lehet.
Freixas [1999] ezzel szemben a ,kreativ bizonytalansig”, azaz a bankok véletlenszerd
kimentése mellett érvel. Huang-Xu [1999] viszont ramutat, hogy mig a ,,til nagy ahhoz,
hogy csédbe menjen” politika rovid tavia és sziken meghatarozott problémak megoldasal
ra optimalis lehet, hosszi tdvon nem hatékony bankegyesiilésekhez vezethet, amelyek
kéarosak lehetnek. Valéban, ha minden bank nagy lenne, akkor mindegyik kimenthetnek
szamitana, ami miatt silyosbodna a pkk-probléma. Huang-Xu [1999] szerint tehit az
optimdlis végsS hitelezést nem szabad elvédlasztani a pénziigyi reformoktdl, példaul a
bankrendszer decentralizacigjatol.

3.5.4. Pénziigyi valsag. Kiilonboz6 szerzGk (példaul Krugman [1998]) informalisan
amellett érveltek, hogy bizonyos pénziigyi politikdk, példaul a véllalatok és a bankok
kimentése, valamint dllami garancia nytjtdsa maganberuhdzdsokhoz nagyban hozzajal
rultak az 1997-ben kezd6dd kelet-azsiai pénziigyi valsag kialakuldsdhoz. Ezek a politikdk
természetesen kozvetleniil kapcsolddnak a pkk-hoz.

Huang-Xu [1999] formalis elmélet felallitdsaval a pénziigyi valsagot a pkk-szindréma
alapjan magyardzza meg. Modelljiikben sok bank van, amelyek mindegyike betéteket
gydjt, és vallalati projektekbe fektet. Amikor likviditasi sokkokkal szembesiilnek, akkor a
bankkozi hitelpiacon prébaljadk meg likviditasi hidnyukat enyhiteni. Szdmos betétes van,
akik — Diamond-Dybvig [1983] nyoman - korai fogyasztokra (akik csak az els¢ id6szakl
ban fogyasztanak) és késSi fogyasztokra (akik csak a masodik iddszakban fogyasztanak)
oszthatok. Ex ante mindegyik betétes egyforma abban a tekintetben, hogy az elsd iddszall
kig nem ismerik sajat tipusukat, és a betéttel kapcsolatos dontéseiket ex ante hozzak meg.
Sok olyan vallalat van, amelynek projektje finanszirozasahoz bankokra kell tdmaszkodl
nia. A projektek kétfélék lehetnek, jok és gyengék, mint a korabbi alfejezetekben.

Mint ahogy a 3.4. alfejezet modelljeiben, a véllalatok koltségvetési korlatai kemények,
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 mennyiségd készpénzt tart ahl
hoz, hogy kielégithesse a korai fogyaszt6i pénzkivétet. A bankkozi hitelpiac eszkodz a ban-
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kok szdmara, hogy elkeriiljék a bankrohamot olyankor, amikor néhanyuk valamilyen egyéll
ni likviditasi sokkal szembesiil, azaz a vartnal nagyobb mértékd a pénzkivét. Egy kemény
koltségvetési korlattal jellemezhet§ gazdasdgban a bank minden altala timogatott gyenge
projektet felszamol, és a felszamolas a tobbi bank altal is megfigyelhet§. Ha ez az informal
ci6 altalanosan elterjed, egy banknak sincs hitelfelvételi probléméja, ha a vartnal nagyobb
mértékd a korai pénzkivét. Ezaltal pedig nem keriil sor bankrohamra. Egy pkk-gazdasagll
ban a projektek tipusa nem kozismert, mert a gyenge projekteket nem allitjak le. Amikor
tehat egy bank likviditasi sokkal szembesiil, és hitelfelvételre van sziiksége, a lehetséges
hitelezdk azt feltételezik, hogy portf6lidja gyenge. Ez noveli a hitelfelvétel koltségét. Tehat
ha egy likviditasi sokk elegend@en erds, akkor még a jo projektek bankjai is felszdmoléasra
kényszeriilhetnek. Ezt el6relatva, a betétesek érdekében allhat, hogy mar kezdetben a norl
malisndl tobb pénzt vegyenek ki, amivel valdszinileg elGsegitik a bankrohamot.

Rochet-Tirole [1996] azt tanulmanyozza, hogy a bankkozi hitelezés 6nmagaban holl
gyan vezethet a pkk kialakulasdhoz. Képzeljilk azt, hogy az A bank bajban van, és a
bankko6zi megallapodas alapjan a B banknak hitelt kell nydjtania neki. Egy ilyen hitel
fizetésképtelenné teheti a hitelezdt, akit a kdzponti banknak kell kimentenie. A kimentés
esélye viszont arra készteti B-t, hogy lazitsa A ellendrzését.

3.6. A puha koltségvetési korldt mds értelmezései

A 3.1-3.5. alfejezetekben olyan modelleket vizsgaltunk, amelyek a pkk-szindromat dil
namikus elkdtelez6dési problémaként fogjak fel. Véleménylink szerint ez a megkdzelités
jelentdsen hozzéjarul a szindéma megértéséhez. Ugyanakkor szdmos mds koncepcid is
1étezik.

3.6.1. A politika beavatkozasa a véllalatok életébe. Boycko—Shleifer-Vishny [1996]
a pkk-szindréomat a politikusok véllalatokba vald beavatkozasaval kapcsolja 0ssze. Egy
olyan helyzetet modelleznek, amelyben a hatalmon 1év§ politikusok azért juttatnak tdmol
gatast vallalatoknak, hogy arra késztessék Gket, hogy fenntartsdk a tdlzott mértékd fogll
lalkoztatast. Modelljiiknek nincs dinamikus eleme, és igy elkotelez6dési probléma sincs.
Itt a ,puhasdgot” dgy tekintik, mint amit a politikusok kivanatosnak tartanak, mivel
lehet&vé teszi szamukra, hogy befolyasoljak a vallalat foglalkoztatsi politikdjat. A mol
dell szerint azonban ilyen befolyast konnyebb szerezni egy allami tulajdont vallalatban,
mint egy maganvallalat esetében. Tekintsiink egy modellt, amelyben két szerepl$ van:
egy vallalat és egy politikus. A véllalat profitfiiggvénye Il(a), ahol a, ami a véllalat
erdfeszitését méri, két értéket vehet fel: lehet a” és a™. Tegyiik fel, hogy

(@) > ™). (30)

Tegyiik fel tovabba, hogy a politikus kifizetési fiiggvénye B(a)+ PIl(a)—t, ahol ¢ a
vallalat vezetdjének juttatott transzfert jeloli, B pedig az allam részesedése a vallalati
profitbdl (tegyiik fel, hogy a maradék 1 - 3 hanyad tulajdonosa a vezetd). A B(-) fiiggl
vény a profiton kiviil barmi olyan célt magaban foglal, ami a politikusnak fontos, mint
példaul a foglalkoztatas, kibocsatas vagy a fogyasztéi tobblet. Tegytik fel, hogy

B(a™)> B(a") és B(a™)+11(a”™) > B(a")+T1(a"). (31)

A két egyenlGtlenségbdl az kovetkezik, hogy transzferek hidnydban a politikusok az
a*"-ot részesitik elényben az a*-gal szemben.

Kiilonboztessiink meg harom esetet! Tiszta centralizdcionak hivjuk azt az esetet, amill
kor a kormanyzat és igy a hatalmon 1év§ politikus birtokolja a teljes profit f616tti rendell
kezési jogot (azaz B = 1) és a villalat irdnyitasanak jogat (azaz a kormanyzat valasztja
meg a értékét). Tiszta centralizicid esetén a politikus vélasztisa a = a™* lesz, amennyi-
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ben teljesiil a (31) feltétel. Bar el6fordulhat, hogy ez a vélasztas tirsadalmi szinten nem
optimadlis (kivéve ha B(-) esetleg a fogyaszt6i tobblet megfeleld mérdszama) — és a (30)
Osszefiiggés alapjan biztosan nem profitmaximalizal6 -, nem jar vele semmilyen transzi
fer, 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 vallalatvezet§ iranyit. Ez tipikus az
olyan szocialista gazdasigban, amelyben tdgabb a véllalati autondémia, vagy egy olyan
atmeneti gazdasagban, amelyben a vallalatokat még nem privatizaltak teljesen, de a korl
manyzat mar elvesztette a véallalati dontések folotti kozvetlen ellendrzést. A politikusnak
tehat fizetnie kell valamekkora transzfert a vezet6nek ahhoz, hogy az a = a™ dontést
kikényszeritse (a vezet§ kifizetési fliggvénye (1 - B)I1(a) + ¢, ahol ¢ a kapott transzfer
nagysaga). Tegyiik fel, hogy a politikus ,,vidd, ha kell” alapon ajanl fel egy transzfert.
Ezzel arra 6sztonzi a vezetSt, hogy a = a” helyett a = a™ mellett dontson, feltéve, hogy
a felajanlott transzfer (1 - §)(Il(a”) - 1(a™)). A politikusnak megéri felajanlani ezt a transzl
fert, feltéve, hogy

B(@™) - B(a’) + p(l(@") - (@) - C((1 - pIl(@’) - II(@™))) >0,  (32)

ahol C(x) a politikus x nagysagu transzfer végrehajtasaval jard koltsége. Konnyen elforl
dulhat, hogy C(x) sokkal nagyobb, mint x, példdul a transzfer kifizetéséhez sziikséges
jovedelem elSteremtésével jard holtteher-veszteség miatt (amennyiben torédik ezzel a
politikus), vagy a kockazat miatt, ami a megvesztegetés elleni torvények megkeriilésével
jar, amennyiben a transzfer megvesztegetésnek szdmit. Ha azonban 8 nagy, akkor a (32)
Osszefliggés viszonylag konnyen teljesiil. Ebben az esetben tehét az egyenstlyi valasztas
valészintleg a = a™, ugyanugy, mint tiszta centralizacié esetén. A kiilonbség természell
tesen az, hogy most @™ fenntartdsahoz transzferre van sziikség, ami 6nmagéban is torzul
lasokat okozhat (példaul holtteher-veszteséget). Végiil pedig tekintsiik a tiszta decentrall
lizdcio esetét, amelyben J alacsony, és az ellendrzés a vezetd kezében van. Ekkor a (32)
Osszefiiggés mar nehezebben teljesiil. Ha nem teljesiil, akkor a vezet§ valasztasa a = a*
(a profitmaximalizalé dontés), transzferre pedig nem kertil sor.

Vegyiik észre, hogy annak a lehetGsége, hogy a (32) dsszefiiggés nem teljestil, a C(x) > x
egyenlGtlenségen mulik. Ha C(x) = x, akkor mind a harom esetben a (32) bal oldala a
kovetkezdre egyszertsodik:

B(@”) - B(@") + I(@") - I(a"),

ami - a (31) alapjan - pozitiv. Azaz: a = a™ optimalis (a politikus és a vallalat szeml
pontjabol, de nem feltétlenil a tirsadalom szdmdra), fiiggetleniil att6l, hogy milyen a
tulajdonosi és ellenérzési jogok megoszlasa (ez j6 példdja a Coase-tételnek). A tiszta
decentralizacié profitnovel§ tulajdonsdga annak koszonhetS, hogy a politikus szamara a
transzfer végrehajtasanak hatarkoltsége nagyobb lehet, mint 1.

A modell egyik kovetkeztetése (csakiigy, mint Shleifer—Vishny [1994] tanulminyaban
leirt hasonlé modellnek), hogy az 4llami véllalat életébe a politikusoknak viszonylag
konnyd beavatkozniuk, vagy azért, mert ellendrzési joguk van, vagy mert viszonylag
olcson arra késztethetik a hatékonysagorientlt vezetSket, hogy sajat érdekiikben nem
hatékony dontést hozzanak. Amikor a véllalatok magéantulajdonban vannak, a beavatkol
zas koltségei nagyobbak, ennél fogva kevesebb a politikusi beavatkozas. Ebben az értell
mezésben a puha koltségvetési korlat azokban a tdmogatisokban testesiil meg, amelyeket
hatékonysagorientélt vezetdknek fizetnek, hogy nem hatékony vélasztasra késztessék Sket.
Vegyiik észre, hogy a modell predikcidja alapjan az atmeneti gazdasdgokban lesznek a
legpuhabbak a vallalatok koltségvetési korlatai, mert ott a politikusok jogai a profitra
kiterjednek, de az irdnyitasra nem.
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A Boycko-Shleifer-Vishny-modell decentralizaciordl alkotott felfogasa kiilonbozik a
3.4. alfejezetben leirt modellekétdl. Ott a decentralizacié ,,a hatalom szétterjedtségét”
jelentette (akar pénziigyi, akar termelési értelemben), itt viszont azt, hogy a profit feletti
rendelkezési jogot és az ellendrzést egyarant kiveszik a korményzat kezébSl. 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 egyértelmd: a centralizacié a B(a) + I1(a) kifejezés maximalizalasat eredd
ményezi, mig a decentralizaciébol a I1(a) maximalizalasa kovetkezik. A decentralizacié
tehat csak akkor domindl, ha az elébbi célfiiggvény rosszabb kozelitése a ,,tdrsadalmi
tobbletnek”, mint az utébbi. Kiilondsen, ha B(a) a fogyasztdi tobbletnek felel meg, a
centralizécié fog dominélni.

3.6.2. A pkk mint az ellendrzés eszkoze. Bai-Wang [1996] megmutatja, hogy a kozl
pont szandékosan bevezetheti a pkk-t, hogy ezéltal ellendrizhesse az ligynokét. Tegylik
fel, hogy a kozpont nagyszamu lehetséges projekttel rendelkezik, de tigynokre kénytelen
hagyatkozni mindegyik projekt jovedelmezdségének megitélésében, igy annak eldontél
sében is, hogy vajon érdemes-e elinditani az adott projektet, vagy sem. Tegyiik fel, hogy
ha elinditjak, a projekt két idészakon at tart, és t6keinputot igényel, amelynek koltsége
mindkét idészakban c. Az ligynok (nem megfigyelhet6 és koltséges) erdfeszitést tehet,
hogy ex ante elézetes sziirés alapjan megbecsiilje a projektek e hanyadanak varhaté brutl
t6 hozadékat (ahol e az erdfeszitéssel egylitt nG). A lehetséges projektek egy részét aztan
elinditja, koztiikk mindegyik olyan projektet, amelyik az el6sziirés alapjan nyereségesnek
bizonyult (vagyis azokat a projekteket, amelyek brutté hozadéka nagyobb, mint 2¢), és
valészindleg néhany olyat is, amelyek nem keriiltek be az elGszlrésbe. Az els§ idGszak
végén mindegyik elinditott projekt brutté hozadékanak ismeretében lehet ugy donteni,
hogy némelyiket leallitjdk, amivel megtakarithatjdk a folytatasukkal jar6, kovetkezd id0
szaki c koltséget. FeltehetGen minden leallitott projekt olyan, hogy nem érdemes befejezll
ni (azaz a varhat6 brutté hozadék kisebb, mint c), de, mint azt latni fogjuk, nem feltétlel
niil érdemes minden veszteséges projektet leallitani.

A kozpontnak az tigyndk szdmdara dijat kell fizetnie, hogy erdfeszitésre késztesse.
Mivel azonban az erdfeszités nem megfigyelhetd, a dijat olyan valtozok alapjan kell
megallapitani, amelyeket a kdzpont képes megfigyelni: ilyen példaul a teljes netté hozal
dék (amirdl feltessziik, hogy egyenlS a befejezett és ledllitott projektek tGkekoltséggel
plusz zajjal csokkentett varhato brutté hozadékainak dsszegével), az elinditott projektek
szdma, valamint az els§ idGszak utin ledllitott projektek szdma. Tegyiik fel, hogy egy
olyan projektrdl, amelyik kimaradt az el6zetes sziirésbdl, az deriil ki, hogy nem érdemes
befejezni. Bai és Wang azonban megmutatja, hogy ha az iigynok kockazatkerils, akkor
az optimalis dijszerzddés tartalmazni fogja a kovetkezd két kitételt: az tigynoknek 1.
olyan projekteket is el kell inditania, amelyek nem mentek at el§zetes szirésen, és 2.
néhany veszteséges projektektet is be kell fejeznie.

Hogy lassuk, miért van ez igy, tegyiik fel, hogy az erGfeszitésnek csak két szintje
létezik: egy optimalis és egy alacsonyabb szint. Ekkor azt varhatjuk, hogy az ligyndk az
optimalis dijszerz6déssel szembesiilve kozombos lesz a két erfeszitési szint kozott (azaz
,0sztonzési korlatja” egyenlGségre teljesiil, vagyis effektiv). Most tegytlik fel, hogy a
varakozassal ellentétben az ligyndk egyetlen olyan projektet sem indit el, amelyet nem
vetett ald elGzetes szlirésnak (vagyis az elinditott projektek csak olyanok lehetnek, amel
lyeket az elGszdrés nyereségesnek mutatott). Tegyiik fel, hogy a kdzpont a kotelezGen
elinditand6 projektek szamat kissé noveli. Ez viszont arra fogja kényszeriteni az igynod
kot, hogy néhany olyan projektet is elinditson, amelyik nem szerepelt az elGszirésben.
Mivel ez a valtoztatas csokkenteni fogja a teljes, atlagos nettd hozadékot, csokkenti az
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ligynok varhaté dijat is. Az tigynok varhat6 hasznossaga tehat csokkenni fog, akar az
optimalis, akar az alacsonyabb erdfeszitést valasztja. Mivel azonban a jovedelmének
varhaté hatdrhaszna nagyobb, amikor az erdfeszités alacsony (mivel a varhaté dij alal
csony), a varhat6 hasznossiga ekkor jobban csokken, mint amikor az optimalis eréfeszill
tést valasztja. Az ligynok 0sztonzési korlatja tehat lazul, ami - feltéve, hogy az tigynok
hasznossaganak csokkenése optimdlis eréfeszités esetén elsd rendd kozelitésben nulla -
azt jelenti, hogy a kiindulasi dijszerz6dés nem lehetett optimdlis, ami igazolja az 1.
kitételt. Ugyanebbdl az okbdl, amennyiben a kdzpont kissé csokkenti az elsd idGszak
utan kotelezGen ledllitand6 projektek szamat (azaz kissé noveli a kotelezGen befejezendd
projektek szamat), az ligynok varhaté hasznossiga szintén jobban csokken akkor, amikor
az alacsony erdfeszitést valasztja, mint akkor, ha az optimalis szintet valasztand, amibGl
az 0sztonzési korlat ugyanolyan lazuldsa kovetkezik, mint az elébb. Ez igazolja a 2. kitételt.

4. Zar6 megjegyzések
4.1. Atfogo jelenség, kozos elemzési keret

A pkk-szindroma a gazdasagi élet atfogd jelensége, és a koltségvetési korlat puhitdsanak
szamos modja van. A szindréma ugyanakkor a gazdasigi szereplGkbdl jol meghatarold
zott, el8relathatd magatartdsi formakat valt ki. Reméljiik, hogy sikeriilt meggydzniink az
olvasét arrél, hogy a pkk gondolata és annak formalizdldsa, mint példaul a dinamikus
elkotelez8dés szempontjabdl vald megkozelités, hasznos eszkdze lehet e jelenségek egyll
séges keretbe foglaldsdnak. Ebben az irasban f6leg olyan munkdkat targyaltunk, amelyek
hany idézett m{i azonban nem hasznélja ezeket a fogalmakat vagy nyelvezetet. Nem
szeretnénk azt sugallni, hogy ezek végzetes mulasztasok. Ugy érezziik azonban, hogy
ezzel elveszhet néhany fontos szempont.

A tarsadalomtudomanyok torténetének szdmos példdja mutatja, hogy szines, leird foll
galmaknak, metafordknak, modelleknek vagy analitikus eszk6zoknek lehet 6sztonzd hall
tasuk (klasszikus példa a fogolydilemma alkalmazasidnak rendkiviili eredményessége a
kozgazdasag- és politikatudomanyban). Ezek az eszkozok ravilagitanak bonyolult helyl
zetek 1ényegére, és arra batoritjdk a kutatokat, hogy keressék a hasonlésagokat latszélag
eltérd jelenségek kozott. Ugy véljiik, hogy a pkk-keret fogalmaival, elméleteivel és moll
delljeivel ilyen 0sztonzd szerepet jatszott, és hogy ezt a szerepet tovabbra is megérzi.
Azok a kutat6k, akik belemeriiltek a pkk-szindroma fogalmi vildgaba és analitikus eszl
kozrendszerébe, djra és Ujra 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 tanulmanyol
zasa inspiralta, s hogy a posztszocialista atmenet adott lendiiletet az elterjedésének. Cikl
kiink szdmos pontjan mér eddig is jeleztiik: a pkk-szindréma kialakuldsa nincs a szociall
lista rendszerhez vagy az azt kovetd atalakuldshoz kotve, hanem megjelenhet minden
formécidban. Kizardlag az kell hozza, hogy egyiitt alljon egy bizonyos struktira: egy kki
szervezet és a kimentést végzG egy vagy tobb t-szervezet. Kétségtelen, hogy a szocializll
musban és a posztszocialista atmenet fazisaban gyakrabban és szélesebb korben alakul ki

ez a konfiguracid, mint ott, ahol sohasem mikodott szocialista rendszer, de a vilag ha-
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gyomanyosan kapitalista berendezkedésd részében is érzékelhet§ hatast gyakorol a pkkl
szindréma.

Kiilonosen sok empirikus tanulméany mutatta ki a pkk-szindroma létezését és karos
hatdsat a nem szocialista orszagok kozszektordban; a vallalatokon beliili pkk-rél lasd
példaul Raiser [1994], ami 32 fejléd6 orszagrol szol; Skoog [2000] Tanzaniardl; Anderson
[1995] a kozép-keleti arab orszagokrol; Bartel-Harrison [1999] Indonéziardl; Majumdar
[1998] Indiarél; Macedo [1990] Portugaliarél; Bertero-Rondi [2000], 2002] Olaszorl
szagrdl. Tornell [1999] latin-amerikai vallalatokat és bankokat elemez; Nett [1992] és
Levaggi-Zanola [2000] az olaszorszagi egészségiigyi szolgaltatast vizsgélja; Moesen-
Cauwenberge [2000] 19 OECD-orszag helyi dnkormanyzatirdl szamol be; Dahlberg-
Petterson-Lidblom [2002] a svéd dnkormanyzatokrdl; Rodden és szerzotdrsai [2002] a
fiskalis foderalizmusrdl; Duggan [2000] pedig az egyesiilt dllamokbeli kérhazakrdl.?

Huang-Xu [1998], [1999] voltak az els6k, akik a kapitalista pénziigyi valsdgokat a
pkk-szindroma szemszogébdl tanulmanyoztak. Egész pontosan, mikrodkondmiai alapol
kat nyutjtanak az 1990-es évek végi kelet-azsiai valsig makrookondmiai elemzéséhez
(lasd a 3.5.4. alfejezetben targyaltakat). Kivanatos lenne, ha hasonld irdnyu kutatdsok
folyndnak a korabbi (példaul az 1990-es évekbeli mexikoi) és a kozelmult (példaul az
argentin) valsagok vizsgalatara. Nem allitjuk, hogy ezek egyediili oka a pkk-szindroma,
viszont az a sejtésiink, hogy — orszagonként, illetve valsdgonként eltérd intenzitdssal és
mas-mas formakban - ez az egyik fontos magyarazo tényez6. Bizonyara szerepet jatszott
a nem fizet§ kolcsonok akkumuldcidjaban, a kereslet felpuffaddsdban és a buborékok
keletkezésében.

A pkk-szindroma szdmos kutatdja egymashoz hasonl politikai és gazdasagi berendezll
kedésti gazdasdgokat vet dssze (példaul két atmeneti gazdasidg hasonldsagait és kiilonbol
zGségeit tanulmanyozzak). Masok a skala két végérdl kivalasztott gazdasagokat allitanak
szembe (példaul 6sszehasonlitjak a szocialista orszagokbeli pkk-t a kapitalista orszagokbeli
kkk-val). Altalanosabb Osszehasonlitdsok viszont minden bizonnyal szisztematikusabb
mddszertani megkozelitést igényelnének. Egy ilyen megkozelitéshez sziikség lenne szill
gortan dsszehasonlithaté mutatdkra, azonos definicidkkal, illetve adatfelvételi és mérési
szabalyokkal. A 2.4. alfejezetben taldlhat6 1. tdbldzatban felsorolt mutatdk standardizalt
mobdszerekkel szdmos orszagban megfigyelhetSk és mérhetk lennének. Egy egységes
moddszertan kialakitdsara és megszervezésére a nyilvanval6 jeloltek természetesen a nemi
zetkozi pénziigyi intézmények, mint példaul a Vilagbank és az EBRD.

4.3. A puha koltségvetési korldt és a kdzgazdasdagtan mds, dinamikus elkotelezodési
problémadi

A puha koltségvetési korlat csupan egy a sok fontos elkdtelezGdési probléma koziil,
amelyekbdl egész irodalom fejlddott ki azdta, hogy az iddbeli konzisztencia, mint jelenl
tGs probléma bekeriilt a k6zgazdasagi gondolkodasba (Kydland-Prescott [1977]), a szekll
vencidlis racionalitds pedig a jatékelméletbe (Selten [1965]). Ezek az irodalmak gyakran
raviladgitanak arra, hogy bizonyos intézményi megoldasok hogyan képesek megoldani
komoly elkotelez6dési problémakat.

Mar emlitettiik a racsnihatast (Weitzman [1980], Laffont-Tirole [1988]): a megbizd
modositja az ligynokkel kotott, az 6sztonzSket megfogalmazd szerz8dést, hogy kihasz
ndlja azt az inform4cidt, amelyet a teljesitmény alapjan szerzett az ligyndk képességel
ir6l. Ezeket a modositdsokat elSreldtva, az ligyndk abban érdekelt, hogy képességei

22 A felsorolds csak olyan tanulmanyokat tartalmaz, amelyek a pkk-irodalom fogalmi apparatusat hasznaljak.
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eltitkolasa érdekében eltorzitsa a sajat teljesitményét. A szocializmus alatt ez a problél
ma mindeniitt jelen volt. A puha koltségvetési korlattal ellentétben az dtmenet drasztill
kusan csokkenti a racsnihatas elGforduldsat. Amint 1étrejott a vallalatvezet6k magéani
munkaerdpiaca, a vezetdk kiléphettek az allami szektorbdl, és a jo vezetSkért folyo
verseny rakényszeritette a kormanyzatot, hogy tartézkodjon a szerzddések mddositasal
t6l (Roland-Sekkat [2000]).

A monetaris politika klasszikus elkotelez8dési probléméja (Barro-Gordon [1983]) abl
bél ered, hogy a gazdasagi szereplSk inflacidés varakozdsai miatt a monetaris hatosag
megprobal meglepetésszertien inflaciét okozni, hogy fokozza a kibocsatast. Mivel azonl
ban a szereplSk szamitanak erre, valdjaban sulyosbitja az inflaciés problémat. Ebben az
esetben intézményi megoldasként egy konzervativ jegybankvezetSt kell kinevezni a koz0
ponti bank élére, aki alapvetSen az inflacidval torddik (Rogoff [1985]), vagy olyan szl
tonzési feltételeket kell teremteni a jegybank vezetGje szadmara, amelyek hasonlé eredd
ményre vezetnek (Persson-Tabellini [1993]).

A fiskalis politikaban kritikus elkotelez8dési probléma a tSke ad6ztatdsanak problémal
ja (Fischer [1980]). A téke ex ante er8sen rugalmas, igy alacsony addkulcsokkal kellene
terhelni, de ha egyszer befektették, rugalmatlanna valik, ami arra csabitja a kormanyzall
tot, hogy drasztikusan megndvelje az adokulcsokat. Hasonlé probléma mertil fel a koz0
tartozasok visszafizetésével kapcsolatban (Persson-Tebellini [1990]). A kormanyzat ex
ante kolcsont vesz fel, hogy kozjavak eldallitasat finanszirozza, de ex post a visszafizetés
megtagadasaban érdekelt, hogy elkertilje a torzit6 adok kivetését. A jelenség nemzetkozi
szinten a kiilfoldi dllamadodssag visszafizetésével kapcsolatban jelenik meg. A kormanyl
zatok ex ante ko6lcsont akarnak, viszont ex post gyakran el6fordul, hogy a visszafizetésre
gyakorlatilag semmi sem motivalja 6ket (Bulow-Rogoff [1989]).%

Bar ezek az elkotelezddési modellek szamos eltérést mutatnak, mégis besorolhatjuk
Gket két tag kategoéridba: vannak ,kizsdkmanyol6” és ,gyenge” megbizdval rendelkezd
modellek. A kizsdkmdnyolo megbizo esetei azok, amelyekben a megbizd ex post kihaszll
nalhatja az tigynokot. Ebbe a kategoéridba tartozd jelenségek tobbek kozott a racsnihatas,
a t6ke adoztatdsaval és a monetdris politikdval kapcsolatos probléméak. A gyenge megbill
z6 esetei azok, amelyekben ennek az ellenkezdje igaz: az ligynok képes ex post kihaszll
nalni a megbizét. A puha koltségvetési korlat esetében kétségtelentil ez utébbi jellemzi a
helyzetet, csakiigy, mint a kiilfoldi allamaddssag koriili problémak esetén, valamint szl
mos mas olyan helyzetben, ahol a nem hihetd biintetések a jellemzdk.

Végiil emlitsiik meg azt a problémat, amikor az egyik félnek érdekében 4ll még tdbbet
kicsikarni a kereskedelmi partnerét6l, amikor az mér beruhézott a kereskedelmi kapcsoll
latba (Williamson [1975]). Bar ebben az esetben is elkotelezddési kudarcrdl van szo,
jellemz&en nem dinamikus kontraszelekcids vagy erkolcsi kockazati problémaként mol
dellezik — mint a pkk-szindréomat és az altalunk emlitett egyéb elkotelezGdési problémal
kat —, hanem a nem teljes szerz6dés kovetkezményeként (Hart [1995]).

4.4. A koltségvetési korldat puhitdsa és keményitése torténelmi perspektivaban

A koltségvetési korlat puhitasanak és keményitésének torténelmi id6kon ativelS tanulmal
nyozasa hatalmas szellemi kihivast jelent, ami megkivanja a politikai, tdrsadalmi, gazdall

sagi és jogi valtozasok egységes megkozelitését. Mégis, lehetséges néhany egyszerd altal
lanositads megfogalmazdsa. A kapitalizmus korai szakaszdban a koltségvetési korlat alapl

2 Elkotelez8dési problémakat sok egyéb gazdasagi teriiletre vonatkozdlag is tanulmanyoztak. North-
Weingast [1989] példaul azt vizsgélta, hogy az angliai dicsGséges forradalom hogyan vezetett olyan politikai
véltozasokhoz, amelyek a kirdly kizsdkmdanyolé magatartisa elleni elkotelez&dést 1étrehoztak.
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vetden kemény volt. Gondoljunk példaul az adésok bortoneire, személyes vagyonuk
elarverezésére kényszeritett adésokra, valamint azokra az iizletemberekre, akiket a cséd
veszélye az ongyilkossagba kergetett. Azdta a kapitalista koltségvetési korlat fokozatol
san puhult. A korlatolt felelGsség elvének bevezetése a vallalati pénziigyekbe, a kevésbé
szigoru csédszabalyozds, valamint a tulajdonosok és a vezetés szétvalasztdsanak és 6sszell
fonédasanak modern formai mind a vezetSk védelmét szolgéltak dontéseik negativ kovetll
kezményeivel szemben. Az a tény, hogy egy vallalat vezetdi atvészelhetik vallalatuk tonkO
remenetelét anélkiil, hogy sajat vagyonukat elvesztenék, valdban létrehozhatta azt a fajta
magatartast, ami a pkk-szindréma esetén jellemz8. A modern kapitalizmus kritikai vizsgal
lata a pkk-jelenség szemszdgébdl kétségtelentil igen hasznos tanulsdgokkal szolgdlna.

A pkk szocializmusbeli torténete szintén érdekes. A reform el6tti szocializmusban a
pkk minden szervezetre jellemzd volt. Az els§ piaci reformok megprobaltik elérni a
koltségvetési korlatok keményitését, de ezek a probalkozasok altalaban sikertelenek voll
tak. Ennek a sikertelenségnek a megértéséhez interdiszciplinaris kutatdsra van sziikség,
ami egyaltalan nem konnyd dolog.

4.5. Normativ implikdciok

Valamennyi munka, amelyrdl a jelen cikkben beszamoltunk, alapjaban véve pozitiv eleml
z€st tartalmaz. A tipikus kutatdsi séma ,,metamodelljét” igy jellemezhetnénk: a szerzé a
pkk-jelenség valamely oldalat ragadja meg. Olyan modellt alkot, amely az okok és a
kovetkezmények egy jol definialt részhalmazara koncentrél, s elvonatkoztat a tobbi oktol
és kovetkezménytSl. Ha a szerz$ utal az elemzés gazdasagpolitikai implikdcidira, azt
jogos 6vatossaggal teszi, a modell sziikségszerd korlatai miatt.

Természetesen a kozgazdasagi kutatisban a normativ elemzéssel szembeni 6vatossag
altalanos kovetelmény a pkk-szindréman messze tilmutatoan is. Egyetlen elméleti munkatol
sem varhat6, hogy atfogd elemzést adjon egy Osszetett jelenség okairdl és kovetkezméll
nyeirdl. FelelGs dontés azonban példaul arrdl, hogy egy eladésodott véllalatot ki kell-e
menteni, csak azutdn hozhatd, hogy minden kozvetlen és kozvetett kovetkezményt figyell
lembe vettiink.

Az efféle dolgok ritkdn egyértelmtek. A pkk-irodalom néhol mar-mér azt a kovetkezll
tetést sugallja, hogy a keménység minden koriilmények kozott ,,j6”, és a puhasdg minden
koriilmények kozott ,,rossz”. Ha ennyire szimpla lenne a normativ kovetkeztetés, akkor
miért terjedt el ennyire, és miért sziiletik dllanddan djra a pkk?

A dilemma kiilondsen nehéz akkor, amikor egy teljes gazdasagi szektor vagy nemzet
kimentése a kérdés. A nemzeti stabilitds meg6rzése szinte mindig erds érv az ilyen kill
mentés végrehajtasa mellett. Am még ezekben az esetekben is szamolni kell azzal, hogy
a kimentés minden bizonnyal kedvezétlentiil befolyasolja a jovGbeli varakozasokat, ami
hozzéjarul a pkk-jelenség fennmaraddsahoz.

A pkk-irodalom nagy adéssiga, hogy még keveset tett a normativ implikaciok szisztell
matikus feltardsara. Senki sem varja azt, hogy kutaték egyszerd recepteket adjanak,
amelyek segitségével minden helyzetben bemérhetd: mikor mennyi és milyen kimentés
célszerd. Mégis, egy atfogd normativ értékelés elvégzése teljesithetd tudomanyos fell
adatnak latszik. A kimentés rovid tdvi kovekezményei eléggé egyértelmien szdmball
vehet6k. A rovid tava elényodk és a hosszd tadvon jelentkezd koltségek kozotti atvaltasok
elméleti és empirikus vizsgalata nehezebb feladat, mert a tisztdn kozgazdasagi elemzés
kiegészitéseképpen figyelembe kell venni a politoldgiai, szocioldgiai, st még az etikai
megfontolasokat is. Ez azonban bizonyara nem megoldhatalan feladat.

Végiil reméljiik, hogy a pkk-szindréma gazdag irodalmat attekint§ jelen tanulmany
hozzéjarul e kutatisi program tovéabbi kiteljesedéséhez.
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