AUDITORIUM

Pénzigyi Ujitdsok és gazdasdagi vélsag
Bernard Guerrien professzor eldaddsa

A Budapesti Francia Intézet dltal
szervezetl, a gazdasdgi vdlsdgrol szolo
eloaddssorozat harmadik eldadoja,
Bernard Guerrien professzor (Paris 1,
Sorbonne) 2009. dprilis 3-dn tartott
eloaddst Budapesten. A kovetkezokben
osszefoglaljuk az dltala elmondotta-
Rat.

BEVEZETES

Ami szamomra figyelemre mélt6 a pénz-
ugyi ujitasokban, az nem az 0j pénzugyi
termékek Osszetettsége, hanem inkabb
az, hogy szinte senki sem vette komolyan
a bennuk rejlé6 veszélyeket. Warren
Buffet ugyan mindig is mondta, hogy vi-
gyazni kell ezekkel a termékekkel, de in-
kabb csak ugy, mint aki nem tér el a rég
bevalt receptektdl. Nouriel Roubini bi-
zonyos értelemben megjosolta a valsa-
got, de nem feltétlentil adott ra megfele-
16 magyarazatot. Ebben az el6éadasban
egyrészt magyarazatot szeretnénk adni
arra, hogy hogyan épiilt ez a hatalmas
értékpapir-piramis arra az abszurd hipo-
tézisre, hogy az ingatlanarak tovabbra is
a végtelenségig novekedni fognak, mas-
részt hogyan volt elkerulhetetlen az
0sszeomlas.

AZ ERTEKPAPIR-PIRAMIS

Felvetddik a kérdés, hogy miért nem
gondolt az értékpapir-piramis O6sszeom-
lasara a valsag elott senki. Nehezen hihe-
t0, hogy mindenki tudta, hanyadan al-
lunk ezekkel az Gj pénziigyi termékekkel,
csak nem mondott semmit. Nem hiszek
az olyan Osszeeskiivés-elméletekben
sem, miszerint a nagy hitelmindsité tar-

sasagok, noha tudtak, hogy milyen veszé-
lyeket rejtenek ezek a most mar mérge-
zOnek tekintett pénziigyi termékek,
~AAA” fokozattal mindsitették volna Oket
csak azért, mert azoktol a vallalatoktol
kapjak a jovedelmiiket, amelyeket €rté-
kelnek. Ha szandékosan vezették volna
félre uigyfeleiket, a felszamolas sorsara ju-
tottak volna, ahogy ez az Arthur Ander-
sen konyvvizsgalo tarsasaggal is tortént
az Enron-botrany utan.

Véleményem szerint egy olyan Kkol-
lektiv vaksaggal van dolgunk, mint ami a
tézsdén is gyakran el6fordul (a legutob-
bi az internetlufi). Ami a tdzsdei visel-
kedést illeti - beleértve a pénzugyi ujita-
sokhoz flizott reményeket - az alapvetd
pénzuigyi elméletek fényében meglepe-
tést okoz, ugyanis teljesen ellentétes
azokkal. Ezek az elméletek mind azon az
alapfeltevésen nyugszanak, hogy a tOzs-
dén a spekulaciobol szarmazo nyeresé-
gek 0sszege egy adott iddszakban atlago-
san nulla, amit néha ugy fogalmaznak
meg, hogy ,nem lehet megverni a pia-
cot”, vagy hogy nincs arbitrazs. A kozgaz-
dasag-tudomanyban viszont ezt az alap-
feltevést vagy eredményt szoktak a ta-
pasztalatokkal leginkabb megegyezOnek
tekinteni. Samuelson odaig megy, hogy
ezt trivialis tényként kezeli és mar Alfred
Cowels is megjegyezte, hogy a pénziigyi
elemz6k sem boldogulnak jobban, mint
az olyan egyszeri befektetdk, akik elég-
gé diverzifikaljak portfoliojukat.

Mégis az ujsagokban rendszeresen je-
lennek meg rangsorok a legjobb befekte-
tési alapokrol, amelyek allitolag messze
megverik a t6zsdeindexet. Nem nagyon
tudjuk, hogy hogyan, mert ezt a titkot fél-
tékenyen Orzik. Volna valami olyan
trikk, ami a gazdasagi novekedést meg-
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halado folyamatos tobbletnyereséget biz-
tosit? Ez nehezen hihetd!

A pénziigyi elméletek masik vonulata
a kulonféle értékpapirok hozamanak €s
kockazatanak kapcsolatat elemzi. Itt is
elég barmelyik tankonyvet feliitni, hogy
lassuk, hogy ezt a kapcsolatot egy novek-
vO gorbe irja le: minél magasabb az el-
vart hozam, annal nagyobb a hozza tarto-
z0 kockazat. Ezt a jozan €sszel megegye-
z06 kiindulopontot hasznaljak egy sor €ér-
tékpapir-arazasi pénzigyi modellben.
Mégis, a piaci szerepldk tulnyomo tobb-
sége szemmel lathat6an ezt nem veszi fi-
gyelembe, azzal az uruggyel, hogy job-
ban oszlik el a kockazat a pénziigyi ujita-
soknak koszonhetOen.

ERTEKPAPIR-PIRAMIS ES VALSAG

Nincs semmi Ujdonsag a pénziigyi vilag
altal fenntartott €s a jozan észt meghazud-
tol6 illuziokban (példa az 1637-es amsz-
terdami tulipanoriilet). De ezek az illuzi-
o0k csak tiinetek; mashol kell keresni a
valsagok és igy a mostani valsag igazi okat
is. Mielott elméleti elemzésekbe kez-
denénk, té€rjink vissza az Atlanti-Ocean
partjaihoz, ahol a pénziigyi ujitasok
megjelenését minden kétséget kizaroan
elésegitette a tdzsdeindexek kivételes,
korulbelil 20 éves toretlen novekedése az
1980-as évek elejétdl a 2000-es €vek elejé-
ig, amelyet részben az amerikai és a brit
nyugdijrendszer feloszto-kirovo
rendszerrdl tOkésitett rendszerré valod at-
alakitasa taplalt. Ezzel megndtt a nyugdij-
alapok befektetési kereslete, raadasul
még nem volt az 4j rendszerben nyugdi-
jas. Az Ovatossagra 0sztOnzl pénzugyi
szabalyozasi rendszert meglazitottak, te-
ret engedve a kockazatos értékpapirok
vasarlasanak. Nem meglepd modon a je-
lenlegi valsag €éppen egybeesik az elso
,baby boom” generaciok nyugdijba vonu-
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lasaval, €s a jovOoben az aktiv-inaktiv arany
egyre romlik. Vagyis egy olyan helyzetben
talaljuk magunkat, amely szoges ellentét-
ben all azzal, ami taplalta a t6zsdei no-
vekedést a 80-as és 90-es években. Ez - a
konjunkturalis korilményeken tal - felul-
rol folyamatos nyomast fog jelenteni a
tézsdei értékpapirok arara, amit feltétle-
nul figyelembe kell venntiink a kovetkezo
évek gazdasagi elOrejelzéseinek készité-
sekor. Erdemes megjegyezni, hogy a 90-es
évek elején Japant erds valsag razta meg,
a mostanihoz hasonlo tiinetekkel, amikor
az ingatlanpiaci novekedés visszafordult,
amit tézsdekrach €és a bankrendszer rész-
leges 0sszeomlasa kovetett.

Ha l€tezik k6z0s vonas a mostani €s az
1929-es valsagban, akkor ez a jovedelmek
igen nagy aranytalansaga és a magan-
szektor csucsokat dongetd eladosodott-
saga. Most pontosan azokbol az orsza-
gokbol indult ki a valsag - kezdve az
Egyesiilt Allamokkal - ahol ezek a jelen-
ségek a leginkabb hangsulyosak voltak;
tovabba altalanos tultermelést is megfi-
gyelhetiink: eladatlan hazak, autok, tar-
tos fogyasztasi cikkek.

Ahhoz, hogy megértsuk, hogyan ju-
tottunk el idaig, segitségiinkre lehet ez a
kis példa. Tegyuk fel, hogy a termelés
1000, amibol 700 a fogyasztasi javak
mennyisége €s 300 a beruhazasi javakeé.
Tételezziik tovabba fel, hogy a népessé-
get két csoportba lehet sorolni, a ,szegé-
nyek” (alkalmazottak) és ,gazdagok” (a
termelési eszkozok tulajdonosai) cso-
portjaba. Ha a szegények jovedelme 600,
a gazdagoké pedig 400, amibd6l 100-at
koltenek fogyasztasi javakra €s 300-at be-
ruhazasi javakra, akkor a rendszer zartan
mukodik. Most tegytuk fel, hogy a torta
meérete 5-tel nd, de a szegények jovedel-
me marad 600. A gazdagok, minthogy
idaig is mindent megvettek amire szik-
ségik volt, se nem fogyasztanak tobbet,
se nem vasarolnak tObb beruhazasi josza-
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got. Ennél fogva a fogyasztasi javakbol 5
egység tulkinalat lesz, hacsak nem adnak
a gazdagok kolcson a szegényeknek 5
egységet. Ebben az esetben a kor ujra
bezarul, a termelés és a jovedelem is
1005 lesz. Ekkor I€épnek be a pénziigyi in-
tézmények: a gazdagok itt elhelyezik
tobbletjovedelmiiket, mig a szegények
hitelt vesznek fel, természetesen kamat-
ra. Ha a termelés tovabbra is n0, és a sze-
gények jovedelme stagnal, az egyetlen
mod, hogy a rendszer fenntarthato le-
gyen, hogy a gazdagok egyre tObbet hite-
leznek a szegényeknek a kamatokat is
beleértve. Ez a folyamat egészen addig
tart, mig meg nem inog a bizalom. Né-
hany szegény nem tudja fizetni adossaga-
it, a gazdagok egy része pedig kivonja a
pénzét. Ezzel a kor megszakad. Vélemé-
nyem szerint nagy vonalakban ez tortént
az elmult 20 évben, kiillonodsen az Egye-
stilt Allamokban.

KILATASOK

A tény az, hogy tulajdonképp semelyik
orszag sem tudja elkerulni a gazdasag szu-
kiilését €s hit reménynek bizonyult, hogy
Kina vagy kisebb mértékben India majd
gjra beinditja a vilaggazdasag bovulését.
2008 vége oOta egyfajta versenyt latunk a
deflacios spiral €s az azt megallitani
kivano allamok kozott: most, hogy a ke-
reslet 0sszeomlott, kevesen vannak, akik
az allami kolcsonok jelentds megemelke-
dése ellen emelnék fel hangjukat. Ugyanis
a maganszektor minden aron csokkente-
ni akarja az eladosodottsagat €s az allami
kolcsonok hivatottak a maganhitelek he-
lyét atvenni. Azt az érvet, miszerint az alla-
mi adossag a jovo nemzedékek terhe,
diszkréten félretoltik, és inkabb azt hang-
sulyozzak, hogy a jovo nemzedékek alla-
mi pénzbdl finanszirozott infrastruktarat
és innovaciot fognak 6rokolni.
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Sz€les kord egyetért€s van abban a
kérdésben, hogy a stabilizacio - a defla-
cios spirdl megallitasa - csak erds allami
beavatkozassal allithat6 meg. A kérdés
csak az, hogy ennek mi a legjobb modja.
Az uralkodo elmélet hivei azon vitatkoz-
nak, hogy adocsokkentés vagy az allami
kiadasok novel€se-e a jobb eszkoz. De a
leghevesebb vita minden bizonnyal arrol
folyik, hogy hogyan finanszirozzuk az al-
lami kolcsonoket.

A mi elemzésiinkbdl az adodik, hogy
ahhoz hogy kilabaljunk a valsagbol, azaz
a jovedelmi kort stabilan lezarjuk, az
egyenlOtlenségeket kell jelentdsen csok-
kenteni, amit egy erdteljes jovedelem-
ujraeloszto rendszer felallitasaval lehet
megvalositani. Ezt a célt elméletileg az
adorendszerrel is elérhetjik, feltéve,
hogy erésen progressziv adoztatast veze-
tiink be. (Megjegyzem, hogy az 1930-as
években is erGsen progressziv adoztatast
vezettek be, amit az 1980-as évekre foko-
zatosan leépitettek.) Ha ez nem jarhato
ut, akkor marad a kolcson, amit vagy a
gazdagoktol lehet felvenni, vagy pénzte-
remtéssel lehet elérni. A kérdés csak az,
hogy milyen mértéki legyen a pénznyo-
mas? A valasz nagyban fiigg attol, hogy
hol all meg a deflacios spiral. Tualzott
mértékd pénznyomas ugyanis (hiper)
inflaciohoz vezet (és mellesleg segit a
jovo generacioknak megszabadulni az
adossag terhétdl).

Olyan érzésem van, hogy késélen tan-
colunk: egyik oldalon a deflacio (az
egyes szamu ellenség), a masik oldalon
az inflacio fenyeget. Hacsak nem el$szor
az egyik, utana a masik. Végezetiil, ami a
pénzugyi ujitasokat illeti, egyetértek
Charles Goodharttal, amikor azt mondja,
hogy raériink a pénziigyi rendszer szaba-
lyozasaval, mert a bankok annyira félnek,
hogy egy jo ideig nem mernek kockaza-
tos hitelezést folytatni.

GILANYI ZSOLT ES MOLNARFI KATALIN.
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Varidciék valsagkezelésre
Dorothee Janetzke-Wenzel német nagykdvet asszony és Jeffrey D. Levine amerikai
ideiglenes Ggyvivé beszélgetése a Kézgdzon

2009. dprilis 27-én a Magyar Fiatalok
Europaért [Egyesiilet meghivdsdra
Dorothee Janetzke-Wenzel, Németor-
szdg budapesti nagykovete és Jeffrey D.
Levine, az Egyesiilt Allamok magyar-
orszdgi ideiglenes tigyvivoje ismertet-
ték a vildaggazdasdgi vdlsdg kezelésére
a német és az amerikai Rormdnyzat
dltal tett fobb intézkedéseket, majd a
hallgatok kérdéseire vdlaszolva rovi-
den a magyar reformokrol is elmond-
tak véleményiiket.

A nagykovet asszony a valsag kapcsan el-
sOként azt emelte ki, hogy egy olyan val-
sagrol van sz6, amely minden orszagra
hatassal van valamilyen mértékben. So-
kaig azonban nem lehetett pontosan
latni, hogy milyen kiterjedésu is lesz a
valsag, milyen hatasa lesz egyes gazdasa-
gokra. Eppen ezért a nagykovet asszony
szerint valamilyen szinten érthetd is,
hogy a magyar kormany sem tudta azon-
nal a legmegfelel6bb intézkedéseket vég-
rehajtani a magyar gazdasag védelmé-
ben. A valsag kirobbanasa jelentés mér-
t€ka bizalomvesztéssel jart €s az egyik {0
feladat ennek a bizalomnak a helyrealli-
tasa. Minden olyan reform, amely a biza-
lom tovabbi csokkenésével jarna, csak to-
vabb rontana a helyzetet. Ennek megfe-
lel6éen az egyik legkorabbi intézkedés ar-
ra vonatkozott, hogy novelje a bizalmat,
biztositsa az emberek megtakaritasat a
bankokban. Korabban mar sokszor lat-
hattuk annak pé€ldajat, hogy a bizalom
megcsappanasa még abban az esetben is,
ha a fundamentumok rendben is vannak,
bankok 0Osszeomlasihoz vezethetnek.
Németorszagban is sziikség volt a kor-

many garanciavallalasara és bizonyos
esetekben még a bankok pénziigyi tamo-
gatasa is sziikségessé vilt.

A valsag kezelése szempontjabol fon-
tos megemliteni az Agenda 2010 nevi
programot, amely bar a valsag kitorése
elott kezd6dott és ilyenforman nem hoz-
hat6 kozvetleniil Osszefiiggésbe a valsag-
gal, de a valsagkezelés folyaman nagy sze-
reppel bir, hiszen a szocialis halo nagy-
ban csokkentheti a valsig megrazkodta-
tasait. A csomag kidolgozasat Schroder
kancellar és Fischer alkancellar kezdte el
és a szocialis rendszer megreformalasa
volt a f6 cé€ljuk. A reform keretében
emelték a nyugdij-korhatart, dontottek
az egészségbiztositas, a tarsadalombizto-
sitas €s a munkanélkiili segélyek rend-
szerének atalakitiasarol is.

A valsagkezel6 csomag harmadik fon-
tos elemének az infrastruktura fejleszté-
se tekinthetd. Osszesen 4 milliard eurot
kolt a német allam erre a célra: ez az
Osszeg kiterjed a kozlekedési infrastruk-
tara, a minisztériumok és allami intéz-
mények infrastrukturajanak, illetve a
kozosségi infrastruktura (bolcsddék,
ovodak, iskolak, korhazak) fejlesztésére
is. A valsagkezel6 csomag negyedik ele-
me az autocsere-tamogatas, amely soran
a kilenc évnél oregebb autok tulajdono-
sai autojuk cseréjéhez az allamtol 2500
euro tamogatast kapnak, azzal a feltétel-
lel, hogy az 0j autonak kornyezetkimélo-
nek kell lennie. A program az eddigi ta-
pasztalatok szerint olyan sikeresnek
bizonyult, hogy mar tObbszor is sor ke-
rult a keretosszeg megemelésére.

Ezekutan Dorothee Janetzke-Wenzel
leszogezte, hogy Németorszag esetében
nem beszé€lhetiink protekcionizmusrol,
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hiszen Németorszag, miképpen Magyar-
orszag is, nyitott orszag €s azon orszagok
szamara, amelyek jovedelmének jelentds
része az exportjabol szarmazik, a protek-
cionizmus csupan karos hatasokkal jar-
na. A nagykovet asszony ezeken kivil
még kiemelte annak fontossagat is, hogy
a hitelezésnek ujra be kell indulnia. T6b-
bek kozott arra is kitért, hogy a pénzugyi
szférat globalisan kellene szabalyozni.

Jeffrey D. Levine el6adasaban elso-
ként arra tért ki, hogy a valsignak mek-
kora jelentésége van az amerikai belpoli-
tikidban. Ertékelése szerint a valasztasi
kampanyiddszak kezdete el6tt mindenki
ugy gondolta, hogy a valasztasi propa-
ganda f6 kérdései az iraki és az afganisz-
tani haboru lesznek, azonban a valsag
kitorése utan a valasztasok sarkalatos
pontjava a gazdasag helyzete valt. Miel6tt
Barack Obama elfoglalta az elnoki szé-
ket, mar mindenki szamara nyilvanvalo-
va valt, hogy a jelenlegi valsag lesz az
Egyesiilt Allamok torténetének egyik leg-
jelentGsebb visszaesé€se. Az ligyvivl sze-
rint a valasztasok kimenetele soran don-
té szempont volt, hogy az emberek ugy
gondoltak, hogy Barack Obama alkalma-
sabb személy a gazdasag helyreallitasara.

A valsagkezelés elso 1épése az Egye-
stilt Allamokban is a betétek biztositisa
volt. Ezen felil az allam egyes nehé€z hely-
zetbe kerult szereplOket is megsegitett. A
valsag kezelése szempontjabol kiemelke-
do6 fontossaggal bir a gazdasagoésztonzo
csomag is, amely mintegy 787 milliard
dollart 6nt a gazdasagba és a varakozasok
szerint mintegy 3 é€s fél millio allast te-
remt majd. A gazdasagodsztonzd csomag
keretén belul épitkezések valosulnak
meg, tovabba tamogatasban részesul az
oktatas, a megujulo erdforrasok kihasz-
nalasa, az egészségugyi szféra, tovabba
bizonyos keretet elkiilonitenek a munka-
nélkiliek tamogatasara, illetve adoked-
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vezményekre is. A gazdasagosztonzési
program egyik kovetkezményeként a
koltségvetési hiany kiugréan magas szin-
tet, 15 szazalékot fog elérni, mig az allam-
haztartasi hidny 65 szazalékra fog duz-
zadni az év végére. Ezek az adatok még
azokban is félelmet keltenek, akik alap-
vetden tamogatjak €és sziikségesnek tart-
jak a gazdasagosztonzo csomag bevezeté-
SEt.

Az amerikai protekcionizmust illeto-
en az ugyvivo elmondta, hogy az Egye-
stilt Allamok esetében sem lehet sz6 pro-
tekcionizmusrol, hiszen szamos amerikai
nagybank van, amelynek kulfoldi uzlet-
felei is vannak és a betétbiztositasi garan-
cia rajuk is vonatkozik. Jeffrey D. Levine
végil kitért a GM, a Ford és a Chrysler
helyzetére is, amely véleménye szerint a
valsag elott jonak volt mondhato, habar
némi racionalizalas akkor is sziikséges-
nek tint. Mindazonaltal a valsag kovet-
keztében sziikségessé valt az § tamogata-
suk is, ez a tamogatis viszont Barack
Obama szerint csak bizonyos feltételek
teljesitése mellett folyosithato.

Végil az amerikai Ugyvivo a jovObe
eloretekintve azt a koltoi kérdést tette
fel, hogy milyen hatasa lehet a valsagnak
az egész vilaggazdasagra hosszu tavon.
Fenntarthato lesz-e az az allapot, hogy az
Egyesiilt Allamok tobbet fogyaszt, mint
amennyit megtermel vagy talan megval-
tozik a korabbi fogyasztasi szokas?

A hallgatok kérdéseire valaszolva
Dorothee Janetzke-Wenzel Kifejtette
azon véleményét, miszerint Briisszelnek
tamogatnia kell Magyarorszagot, hiszen
az orszagban kialakult helyzetért nem
csupan maga a felelés, mindazonaltal
Magyarorszag felelosségét sem szabad
elfelejteni. A német diplomata egyuttal
kifejezte 6romét, hogy Magyarorszagon
elindultak bizonyos, a joléti rendszer
ésszerUsitését c€lzo reformok. A nagy-
kovet asszony kivanatosnak tartja a refor-
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mok folytatasat, hiszen ez sokat segithet
abban, hogy a szocialis ellatorendszerek
finanszirozhatova valjanak. Mindazonal-
tal az is fontos Magyarorszag szamara,
hogy visszaszerezze a bizalmat és az eh-

hez vezetd uton fontos l€pés lenne az,
hogy a politikai partok megegyezzenek
egymassal a valsag kezelésérol.

SZABADI GABOR



