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Néhdny gondolat a jelenlegi pénzigyi valsagrél és az emberi
apzsisagrol

Sokan megjegyezték mdr, hogy a jelen-
legi pénziigyi krizis a kapzsisag dmok-
futdsdnak klasszikus példdja. Mdsok
ezt inkdbb a "memoria" valsdgdnak
nevezik, felidézve a takarékszévetke-
zeti vdlsagot, mint leckét, bizonygat-
van, hogy nem tanultunk eleget a késo
nyolcvanas években torténtekbol. Né-
hdanyan a telhetetlen hitelezoket hibdz-
tatjak. Mdsok ezzel szemben a moho
hitelfelvevokre mutatnak rd. Megint
mdsok a felelotlen vezetésre kennek
mindent. Megkérddjelezhetetlen mo-
don, a kapzsisag osidokiol létezo foga-
lom az emberi viszonyokban. Az egyel-
len dolog, amit tehetiink, hogy a prob-
léemdt a gyokereinél fogva ragadjuk
meg, értékeink, motivdcioink datgondo-
ldsan keresztiil.

»Az egyetlen valodi novekedést a jelenlegi
pénziigyi valsag soran a jutalékok, a ban-
kok profitjai és a menedzserek bonuszai
mutattak fel.”, irta Ettore Gotti Tedeschi
olasz kozgazdasz a L'Osservatore Romano
hasabjain. Kétségtelen, hogy a kapzsisag
allando tényez6 az emberi kapcsolatok-
ban, amit jol illusztral a kovetkezd tan-
mese.

Volt egyszer egy ember, akinek volt egy
olyan csodalampdja, mint Aladdiné. Tulaj-
donosanak minden kivansagat teljesitette,
egy id6 utan azonban mégis unni kezdte a
lampat. Egy nap valaki emlitette neki, hogy
egy masik embernek a varosban van egy
jobb lampaja. Miutan megtalalta a masik
lampa tulajdonosat, érdekl6dott, hogy haj-
landé6-e a cserére. Meglepetésére, a lampa
tulajdonosa belement az tigyletbe. Boldo-
gan ment haza, hogy kiprobalja 0j lampa-
jat, amely feltételezése szerint kétszeresen

is teljesiti tulajdonosa kivansagait. Bezarta
az ajtokat és biztos helyre helyezte a lam-
pat, majd azt kivanta, hogy a lampa adjon
neki egy nagy, gyonyord hazat. A lampa
megkérdezte: ,Miért nem kettot?”. Erre a
tulajdonos: ,Adj nekem egy sportautot”. A
lampa ismét megkérdezte: ,Miért nem
kett6t?”. Néhany hasonlo probalkozas utan
a tulajdonos rémiileten jott ra, hogy csu-
pan egy besz€l6 lamparol van szo, ami
minden mondat utan a kovetkezot kérdezi:
,Miért nem kett6t?”. De mar tal késo volt.
A besz€l6 lampa eredeti tulajdonosa mar
elhagyta a varost. Az 1j tulajdonos min-
dent felaldozott a kapzsisag oltaran.

A Wealth Gazette szerkesztOje, Robert
Iaylor allitasa szerint a 700 millidardos
mentécsomag a legnagyobb kormanyzati
beavatkozas a pénziigyi piacokon a har-
mincas évek nagy gazdasagi vilagvalsaga
ota. 1933-ban az Egyesiilt Allamok a gazda-
gok €s szegények orszaga volt, napjaink-
ban pedig a gazdagok és még gazdagabbak
orszaga. Taylor hozzateszi, hogy Amerika
alapvet6 gazdasagi problémadja, hogy a gaz-
dagok tual gazdagok és igy hajlamosak
spekulalni és kockaztatni a pénziiket. Je-
lentds probléma tovabba, hogy amikor a
gazdagok bajba kertilnek a kapzsi spekula-
ciok miatt, a politikusok kimentik Oket -
az adofizetok pénzébdl.

,Ha meg tudod Orizni a hidegvéredet,
amikor mindenki korulotted elvesziti a
fejét, nyer6é helyzetbe keriilhetsz” biztosi-
tott Kipling. Nos, nehéz nyugodtnak ma-
radni, amikor az ember megtakaritasai és
nyugdijas €veire f€lretett pénzének ért€ke
egyik naprol a masikra jelentésen csok-
ken.

»A jelenlegi gazdasagi krizisben néha-
nyan vétkesek €és mindenki felelds”, allitja
Rabbi Irwin Kula, aki a valsig eredendé
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okat a kapzsisagban latja. Megfigyelé€se
szerint tal konnyl lenne masokat hibaz-
tatni a valsagért és igy masokra tukmalni a
felelGsséget.

Adam Smith-t ma sokan a ,lathatatlan
kéz” fogalmanak megalkotojaként ismerik,
amit arra hasznalt, hogy bemutassa, hogy
egy szabad piacon, az egyéni Onérdek ko-
vetése biztositja leginkabb a tarsadalom
érdekeit. Mégis, sokan ugy gondoljak,
hogy kozelebbrdl tanulmianyozva a foga-
lom értelmezését, az onérdek €s a kapita-
lista mohosag korlatlan kovetése nem
mindig segiti el6 a tirsadalom érdekeit.

A buddhista pszichologia felismeri,
hogy jelenlegi €letmodunk soran akara-
tunkat harom artalmas pszichologiai alla-
pot, harom ,méreg” befolyasolja: a kapzsi-
sag, a gyulolet, és a hibas észlelés. A budd-
hista €letfelfogas c€lja ezen hatranyos alla-
potok megsziintetése, azaltal, hogy azok
egészséges parjaiva alakitja at 6ket: igy lesz
a kapzsisagbol bokeziiség, a gyuloletbol
szeretet €s kedvesség, a tévedésbol pedig
bolcsesség. Buddhista szemszogbdl nézve,
a jelenlegi kapitalista rendszer timogatja,
sot feltételezi a mohosagot és a telhetetlen-
séget, méghozza két modon. Egyrészt a
gazdasagi folyamatok mozgatorugoja a
folyamatos profitéhség; masrészt ahhoz,
hogy a profit folyamatosan termel6djon,
az emberek fogyasztasi igényeinek is
megallas nélkil emelkednitik kell.

A modern kapitalista €letstilus harom
alapelven nyugszik. Az elsé szerint a kovet-
kez6 targy, amit megvasarolsz, boldogga
tesz. Masodszor, soha nem lehetsz eléggé
gazdag. Harmadszor, az nyer, aki a legtobb
felesleges targy birtokaban hal meg.

Sokan azonban hisznek abban, hogy
masféle gazdasagi modell is 1étezhet. Egy
ilyen megkozelités a buddhista kozgazda-
sagtan, amelynek célja nemcsak a gazdasa-
gi €letképesség, hanem az emberi boldog-
sig ¢és fenntarthatosig is, figyelmet
szentelve a természeti kornyezetre és az
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etikara. A buddhistak felfogasa értel-
mében a kapzsisag oka az a hamis feltétele-
z€s, hogy az anyagi jolét magaval hozza a
boldogsagot. A kutatasok ezzel szemben
azt tamasztjak ala, hogy az anyagi jolét egy
bizonyos szintjének elérésén tul a tovabbi
jolétemelkedés nem feltétlentil jarul hozza
a boldogsag novekedéséhez.

A buddhizmus ugy tartja, a végtelensé-
gig fokozott verseny €s a beldle kovetkezd
igazsagtalansigok mind az emberi
szandékok kifejezodései, amelyeket a kap-
zsisag €s a gyulolet iranyit. Ha viszont a
szandékok helyesek, akkor a cselekedetek
is azok lesznek. A korrekt szandékokhoz a
legbiztosabb garanciat a helyes elvek
nyujtjak. Egy olyan szemé€ly, aki helytelen
elveket képvisel, annak ezekre alapozott
szandékai és cselekedetei masok szen-
vedéséhez fognak vezetni. Egy helyes elve-
ket vallo személy cselekedetei azonban
boldogsaghoz vezetnek.

A kapzsisag derék dolog, legalabbis
Gordon Gekko, az 1987-es Tézsdecapak
cimu amerikai film egyik fOszereploje
szerint. Ugy tiinik, a Wall Street vezetdi
megfogadtak ezt a tandcsot. A tOrténelmi
tapasztalatok szerint a kapzsisag soha nem
hozott semmi jot, még rovid tavon sem. A
jelenlegi pénziigyi valsag még a legkemé-
nyebb materialistakat is meg kell, hogy
gyOzze err6l. A megoldas viszont nem a
kulsé korlatozasokban vagy a torvényho-
zasban keresend6. A probléma gyokeré-
nek megragadasihoz értékeink, motiva-
cioink atgondolasa sziikséges. Amig nem
tudjuk, hogy mi a helyes és nem vagyunk
hajlandok eszerint cselekedni, semmiféle
szabalyozas nem lesz képes gyogyitani
fékezhetetlen birtoklasi vagyunkat.

Satinder Dhiman: A jelenlegi pénziigyi
vdlsag és az emberi kapzsisdg - néhdny
gondolat (Present Financial Crises and
Human Greed: Some Musings.). Business
Renaissance Quarterly 3(3) 145-52, 2008.

DANI AKOS
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A vélség és a klasszikus gazdasagi elméletek

Cikkében Kenneth Arrow az dllitia: a
Jjelenlegi pénziigyi vdlsag minden eddi-
ginél nagyobb Rkihivdst jelent a klasz-
szikus gazdasdgi elméletek szamdra,
mivel a jovobeli pénziigyi vdlsdgok el-
kertilésére iranyulo stratégidak kidolgo-
zdsa a folyamatok mélyebb megértését
teszi sziikségessé.

Sajnos egyértelmuvé valt, hogy a gazda-
sagi dontéseket a kovetkezmények pon-
tos ismerete nélkul hozzak meg a dontés-
hozok. Annak ellenére, hogy a kozgaz-
daszok régota tudatiban vannak ennek
az alapvet6 ténynek, mindossze 1950-t0l
kezdve készitenek rendszeres elem-
zéseket a gazdasagi bizonytalansag fel-
mérésére. Az elmult 60 évben két elmé-
let bontakozott ki a gazdasagi bizonyta-
lansagra vonatkozoan, amelyeknek el-
lentétes hatasuk van a pénzigyi rendszer
muikodésére. Az egyik elmélet vilagossa
€s érthetOvé teszi, hogy a kockazatvalla-
las megosztasa javitja a gazdasag muko-
dését, mig a masik szerint a piac szerep-
16i ko6zott nagy az informacios aszimmet-
ria, amelyet a piaci er6k nem képesek
megfeleloen kezelni. Az els6 megkozeli-
tés a piacok bovitése mellett érvel, a ma-
sik szerint azonban nem léteznek bdvi-
lési lehetOségek, vagy ha mégis, azok
nem valnak a gazdasag hasznara.

A hagyomanyos biztositasi rendszer
€s a vallalati részvénykibocsatas alapjat a
kockazatmegosztas jelentdségének felis-
merése jelenti. Az 1870-es €vektdl kezd6-
dden a gazdasagi elemzések kozépponti
eleme az dltaldanos egyensiuly fogalma
lett, amely verseny esetén az er6forrasok
optimalis elosztasahoz vezet. Az 1950-es
években megfigyelhettiikk, hogyan épit-

het6 be a bizonytalansag az altalanos
egyensulyba, amely szerint a kockazatos
eszkozok szamanak é€s kiterjedésének
novelése javitja a gazdasag mukodését.
Nem csak a kockazatvallalas lesz hatéko-
nyabb, hanem, ami még fontosabb, to-
vabbi tarsadalmilag értékes, de kockaza-
tos vallalkozasok jonnek létre. A kutatas-
bol kiderul, hogyan kell a szarmazékos
ért€kpapirokat bearazni, hogyan érde-
mes megvalasztani a portfolio 0Ossze-
tételét valtozékonysaguk minimalizalasa
érdekében, és az egyes szerzédéseket,
mint a jelzalog, hogyan lehet ugy becso-
magolni, hogy a kockazatot szétosszuk a
piac kilonboz6 részein.

Az elemzés masik része azon informa-
ciok fontossaganak felismerésével foglal-
kozik, amelyeket a bizonytalansagra
adott valaszokbol nyertink. Ha a piacon
kilonbo6zd szintl az informaltsag, akkor
a biztositék €és a kotelezettségvallalas
egy€b eszkozeinek alkalmazasa korlato-
zotta valik; a kevésbé informalt tudata-
ban van annak, hogy a jobban informalt
elonyt szerez az informacios aszimmetri-
abol, és eszerint cselekszik. A biztositok
mar régota felismerték ezt a helyzetet,
amelyet a ,moralis kockazat” és ,kontra-
szelekcio” kifejezésekkel illettek. A koz-
gazdaszok kezdték felismerni azt, hogy
az aszimmetrikus informaltsag a kulcs az
€letbiztositas korlataival €és a szocializ-
mus 0sztonzoivel kapcsolatos problé-
mak megértéséhez, és késObb ezeket a
kifejezéseket elsOsorban a pénzpiacokon
alkalmaztak.

Nyilvanvaloan sokkal tobb kell a mos-
tani pénzigyi valsag teljes megértéseé-
hez, de a konfliktus alapjat a kockazatos
ért€kpapirok elterjedtségének €s valto-
zatossaganak tarsadalmi értéke €s a port-
foliok bonyolultsiga miatt egyre kevésbé
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felismerhet6 kockazatok nehezebb meg-
értése adja.

Arrow szaktekintélynek szamit a té-
maban. Az aszimmetrikus informaltsag-
bol és egyéb problémakbol adodo piaci
kudarcok felismerése az els6 1épés a he-
lyes intézkedések megtétel€hez. Tal ré-
gen hodit az a feltételezés, hogy a piacok
képesek onkorrekciora az informacios
aszimmetriabol, megbizo-ligynok-prob-
Iémabol, talzott piaci koncentraciobol
fakado jelenségek esetén, de ma mar
tudjuk, hogy ez nem minden esetben
helytall6. Ha a problémak nagyok ¢€s al-
landoak, akkor a piaci kudarcok szaba-

KOZ-GAZDASAG 2009/

lyoz6 beavatkozasokkal csokkenthetdk,
ami a piac hatékonyabb mikodéséhez
vezet. Ahogy Arrow megjegyzi: ,a kocka-
zatos eszkozok szamanak és kiterjedésé-
nek novel€se javitja a gazdasag muikodé-
sét”, de csak abban az esetben, ha a pia-
cok megfeleléen mikodnek.

Kenneth Arrow: A vdlsdg kihivdst
Jjelent a RlasszikRus (standard) gazda-
sagi elméletek szdmara (Crisis a
Challenge to Standard Economic
Theory) Economist's view, 2008. okto-
ber 15.

ADAM PETER-VARI ISTVAN
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Az 6sszeomlds utdn

Az Egyesiilt Allamok gazdasdgi néve-
kedése majdhogynem wmegdllithatat-
lan. A mdsodik vilaghdaboru utdni
hosszu tdavi trendeket tekintve gyakor-
latilag nem szdmit e szempontbol,
hogy épp demokrata vagy republikd-
nus szinezeti-e a kormdnyzat. 232
évnyi Risebb-nagyobb szoévetségi be-
avatkozdsok utdn az amerikai vdlla-
latok immunissa vdltak a kRormdnyza-
ti politikdkra. James Grant cikkében a
Jelenlegi pénziigyi vdlsdgot elemzi,
amelyet tartos pénziigyi milkodési za-
varok tiinetének tart. Azt dallitja, hogy
a kovetkezo elndoknek vissza kell hoz-
nia a _jol mukodo dolldrt, gondosan fé-
ken kell tartania a Wall Streetet, és el-
len kell dllnia az drak manipuldldsdra
készteto hangoknak. Ha ez sikeriil, az
Egyesiilt Allamok gazdasdga magdtol
rendbe fog jonni.

A 2008-ban megvialasztott elnok egy ki-
pukkadt pénzuigyi buborék 6rokose lesz,
hasonléan George W. Bush-hoz. Bush
biiszkeségbdl nem hibaztatta a Clinton-
kormanyzatot a dotcom vdlsdgért, de az
uj, hivatalba 1ép6 elnoknek jobban hasz-
nara lenne az Oszinteség. Az igazsag az,
hogy a jelenlegi valsag régota fennallo
pénziigyi zavarok tiinete, igy kulondsen
a dollar betegségéé. A szilardnak gondolt
intézmények és a latszolag racionalis
piacok az elmult, nagyjabol 20 évben tul
gyakran kertltek bajba. Valaszként a val-
sagra, a FED kamatcsokkentésekkel avat-
kozott be. De a sziikség sziilte monetaris
0sztonzdk megjosolhatdoan egy Uj speku-
lativ fellendiilést inditanak be, és a gon-
dok ujra fognak termelddni.

Mit tehet egy ambiciozus elndk, azon
kiviil, hogy nem okoz tovabbi karokat?

Terveket készittethet a dollar egészségé-
nek helyreallitasahoz, féken tarthatja a
Wall Streetet, és ellenallhat az arak mani-
pulalasanak. Mindezek kovetkeztében a
csaknem megallithatatlan amerikai gaz-
dasag rendbe hozza 6nmagat.

Azonban, mieldtt nekilatna javitani
azt, amit kozvetlenil nem iranyithat, a hi-
vatalba 1épd uj elndknek a Washing-
tonban megfigyelhetd vezetdi zavarokra
kell koncentralnia. Barack Obama szena-
tor a gazdagok adoinak novelésérdl be-
sz€lt. Szovetségi szinten azonban jelen-
t0s megtakaritasokra nyilna lehetoség. A
2007-es koltségveté€si évben a kormany
2600 milliard dollart szedett be, 7,6 sza-
zalékkal tobbet, mint az azt megeldzo €v-
ben. 2003 ota évente atlagosan 200 milli-
arddal novekedtek a szovetségi koltség-
vetés bevételei. Valoban sziikség van
ekkora mértékl adobevételekre? A nyil-
vanvalo recesszio idejében valoban elo-
mozditjak a nemzeti érdeket? A kor-
manyzat pénzigyi ellen6rz6é szervének
egy friss jelentése 2007-ben 55 milliard
dollar elt€ékozlasaval vadolja a szovetségi
hatésagokat, mig 2006-ban 41 millidrdot
lehetett volna megsporolni. A hivatal szo-
va tette, mas hianyossigok mellett, a vé-
delmi minisztériumban uralkodo6 kaoszt.
Roviden, a zsik foltjainak befoltozasa
meg kell hogy el6zzon mindenféle ado-
emelést.

Szamtalan lehetdséget talalhatunk a
reformra, az alacsony 0sszegi megtakari-
tasoktol a kozepes méretiekig. Az igazan
kiemelked6 azonban az a tény, hogy a
kormany birtokolja az Egyesiilt Allamok
foldteruletének 28 szazalékat. Ennek egy
részét értékesiteni lehetne.

A Bush-kormanyzat hét €éve alatt a no-
minalis brutté hazai termék 9800 mil-
liard dollarrél 13 800 milliard dollarra
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ndtt. Azonban ezt a jelentds teljesitményt
is lekorozte a kormanyzat pénzigyi kote-
lezettségeinek novekedése: amig 2000-
ben 29 000 milliard dollarnyi kotelezett-
ség nyomta a kormany vallat, figyelembe
véve mind az implicit, mind az explicit
garanciakat, biztositasi kotelezettségeket,
a jovobeli tarsadalombiztositasi szamla-
kat, addig mara ez az 0sszeg tobb mint
67 000 milliard dollarra hizott. Eppen
ezért a gyors gazdasiagi novekedés az
amerikai gazdasag szamara létkérdés. Bar
a kibocsatis novekedése Onmagaban
nem zarja a rést a kormanyzati igéretek €s
az azokhoz sziikséges forrasok kozott, de
a novekedés hianya szembefordithatja
egymassal az idoseket €s a fiatalokat. To-
vabba, figyelembe véve azt, hogy az Egye-
siilt Allamok netté hitelfelvevs, vala-
milyen modon el kell teremtenie azt a
pénzt, amivel kifizeti a hitelezdit.

Grant ezt kovetéen az Egyesiilt Alla-
mok XX. szazadi gazdasagtorténetével
foglalkozik. Szerinte az a gazdasagi hely-
zet, amivel Obama szembesiilni fog, rit-
kasagszamba megy a vilagtorténelem-
ben. Altaliban a nemzetek hosszi tivon
nagyjabol ugyanannyit fogyasztanak és
termelnek, Iévén, hogy nincs mas valasz-
tasuk. A ritka kivétel az Amerikai Egye-
siilt Allamok, mivel joval tobbet fogyaszt,
mint amennyit megtermel (a folyo fizeté-
si mérleg deficitjével mérhetd ez a ku-
lonbség). Ez a jelenség a dollar nemzet-
kozi szerepébdl kovetkezik, mivel az a
vilag vezeto tartalékvalutaja. A hitelezok
készségesen elfogadjak a dollart, €és rend-
szerint az Egyesilt Allamokban fektetik
be. A dollar nemzetkozi szerepének
fenntartasa, erdsitése az 0j kormanyzat
egyik legfontosabb feladata.

A masodik vilaghaboru végén kiala-
kitott Bretton Woods-i rendszer értelmé-
ben a dollart aranyra lehetett valtani,
méghozza unciankénti 35 dollaros aron.
Ha egy masik kormany monetaris hatosa-
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ga ugy dontott, barmikor aranyrudda
konvertalhatta a birtokaban 1évé dollart
a torvényileg szabalyozott aron. A hatva-
nas évek végére azonban az Egyesiilt Al-
lamok mar nem birtokolt elég aranyat az
aggodo kulfoldi dollartulajdonosok  ki-
elégitéséhez. Az amerikai kincstar ugyan-
ugy tudataban volt ennek, mint a hitele-
zOk. Végul a Nixon-adminisztracio 1971.
augusztus 15-€n megsziintette a dollar
aranyra valthatosagat, igy ezentul a dol-
lart csupan a kormany jo szandéka erdsi-
tette. Ma is igy van: az amerikai valutat,
ugyanugy mint az Osszes tObbit a vila-
gon, csupan a bizalom €s a hit tamogatja.

A Bretton Woods-i aranyhoz kotott
rendszer két fontos célt szolgalt. Egy-
részt féken tartotta a hegemon hatalom
tulkoltekezésre valo hajlamat, masrészt
rogzitette a dollar értékét a tobbi vezeto
valutaval szemben. Eleinte az 1971 utani
dollar inflaciora hajlamosnak bizonyult,
ahogy azt az aranystandard hivei elGre
jelezték. De a rendkivill magas kamatlab,
amit a Paul Volcker altal vezetett FED
hatarozott meg az 1980-as €vekben, eny-
hitette ezt a problémat. Végiil a papirdol-
lar ugyanolyan jonak bizonyult, mint az
aranyalapu.

Alan Greenspan FED-eln0k hosszu
uralma alatt a vilag elhitte, hogy a FED
csodakra képes. Ugy tiint, hogy a kamat-
lab mesteri manipulalasaval nagyon sike-
resen vezette a vilag legnagyobb gazdasa-
gat. Az ember, akit a sajto ,mesternek”
nevezett, képesnek tlint a recesszio le-
kuzdésére. Ezen idGszak alatt az Egyestilt
Allamokban biz6 hitelezé orszagok koz-
ponti bankjaiban folyamatosan gytlt a
dollar. Az 1985-t41 a jelenlegi krizisig tar-
to iddszakot sok kozgazdasz a mértéktar-
tas korszakanak nevezi. Most viszont
bekoszontott a nagy felfordulas. Igazabol
Greenspan nem volt olyan csodatevo,
mint ahogy hivei gondoltak. A kamatrata
jelentOs leszoritasaval, azaz egy szazalék-
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ra csOkkentésével €s egy €vig valo ott tar-
tasaval a FED maga is hozzajarult az ados-
sagbuborék kialakulasihoz. Utohatas-
ként amerikaiak milli6 szenvednek, ha-
sonl6an az Egyesiilt Allamok kiilf6ldi hi-
telez6ihez. Orszagok tucatjai, féleg Azsi-
aban és a Kozel-Keleten, kotik nemzeti
pénziiket a dollarhoz valamilyen forma-
ban. A FED most visszatért kamatcsok-
kent6 politikajahoz, azzal a céllal, hogy
tamasztékot nyudjtson a diledez6 ameri-
kai pénzigyi rendszernek. A dollart ko-
veté allamok igy szintén kénytelenek
csokkenteni kozponti banki kamataikat,
az inflacio magas szintje ellenére, ami
egy€bként szigorubb monetaris politikat
kovetelt volna meg.

A soron kovetkez6 elnok szerencsét-
lensége, hogy épp akkor koltozik be a Fe-
hér Hazba, amikor az 1971-et kovet6 id6-
szak monetaris ortodoxiaja atgondolasra
keriil. De egyuttal szerencséje, hogy a
dollart jobban mikodoé alapokra helyez-
heti. Valojaban ez utobbi a kotelessége.

James Grant szerint a dollar nemzet-
kozi tartalékszerepe nemzeti kincs. Ah-
hoz, hogy megértsiik az értékét, képzel-
juk el, hogyan fogadna barmelyik orszag
azt a hirt, hogy ezentul nemzetkozi kote-
lezettségeit sajat pénzében fizetheti ki,
amit csak 6 nyomtathat. Minden Dbi-
zonnyal nagy orommel fogadnik a hirt.
Ervelése szerint, mivel a XIX. szizad vége
ota egyetlen nemzetkdzi monetaris rend-
szer sem allt fenn egy genericional to-
vabb, igy az 1971 utani rendszer ,Oreg-
kori gyengeségben” szenved. Sokfélekép-
pen tetten €érhetd ez az eloregedés: az
arfolyamok volatilitasaban, a vilagszint
inflacio felfutasaban és a dollar, mint tar-
talékeszkoz novekvo felhalmozasaban a
hitelez6k kozponti bankjaiban. Miné€l to-
vabb fennmaradnak ezek a folyamatok,
annal nagyobb lesz egy vilagméretii mo-
netaris valsag es€lye, azaz nemcsak a dol-
laré, hanem a tobbi pénzzé€ is. A mondas,
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miszerint ha nem torott el, ne javitsd
meg, bolcsnek tliinik, de a jelenlegi mo-
netaris rendszert nem sok valasztja el a
torést6l. Az Egyesiilt Allamoknak, sajat
érdekében, €len kell jarnia egy jobb,
tartosabb utod kidolgozasiaban.

Egy szakértOkbdl allo bizottsag bizo-
nyara meg tudna allapodni egy Bretton
Woods-szerii rendszerben. Az 0j rend-
szert, hasonl6an haboru utani el6djéhez,
fix arfolyam és aranyhoz kotott tartalék-
eszkoz jellemezné. Ennek lathatoak len-
nének az eldényei az utopistak szamara,
de sokakban felmeriilne a gunyos kér-
dés: arany és rogzitett arfolyamok?

Az arfolyamok vilagaban, érdekes mo-
don, a szavak néha olyan erdsek, mint a
tettek. Ha az 0j elnok deklaralja elkotele-
zettségét a dollar arfolyamanak megvé-
dése iranyaba, maris tobbet tett, mint
amennyit kozvetlen elddje nyolc év hely-
ben jarasa alatt cselekedett. 2010. januar
31-én fog lejarni Ben Bernanke elnoksé-
ge a Federal Reserve élén. Ha tudnank,
hogy a kovetkezd FED-elnok, barki is le-
gyen az, kiall a dollarért kulfoldon és bel-
foldon egyarant, ez sulyt adna az elnok
dollart partolo6 tizeneteinek.

Ami a jelenlegi pénziigyi valsagot ille-
ti, a kovetkez6 kormanyzat feladata a
bankok megreformalasa, azok tulszaba-
lyozasa nélkil, igy nem rontja novekedé-
si és alkalmazkodasi képességuket. Az
adofizetOk a tézsdei fellenduilésbdl alta-
laban kevés hasznot litnak, de leszallo-
agban Ok viselik a koltségek nagy részét.
Az Egyesiilt Allamok igazsigosabb és
jobb orszag lenne, ha a kudarcot vallo
pénziigyi intézmények hivatalnokai,
igazgatoi és a részvényesek meggondo-
latlansaguk koltségeit sajat maguk visel-
nék. A régi idékben a Wall Street cégeire
a korlatlan felel6sség volt a jellemzd, igy
netto bevételiikkel feleltek fizetOképes-
ségukért. Hasonlo, 0sztonzést jelentd
szabalyokra lenne sziikség ma is.



168

Az amerikai gazdasag egyik leg-
fontosabb erdforrasa Amerika azon ké-
pessége, amellyel kezeli a kudarcokat. Az
amerikaiak konnyedén kérvényezik a
csOdvédelmet és tarsadalmi megbélyeg-
z€s nélkiill emelkednek fel ismét. A kovet-
kez6 kormanyzatnak nem kell odafigyel-
nie azokra az ajanlasokra, amelyek az
energiaarak manipulalasat, az ingatlan-
arak tamogatasat, valamint a roévid tava
tézsdei eladasok korlatozasat javasoljak.
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Japan, amikor nem engedte, hogy sajat
buborékja kiengedjen, évtizednyi gazda-
sagi stagnalasba kertilt. Azonban az Egye-
siilt Allamoknak nincs ideje elveszitett
évtizedekre. A piacokat hagyni kell tisz-
tulni.

James Grant: Az Osszeomlds utdn
(After the Crash) Foreign Affairs 87(0),
2008. nov/dec

DANI AKOS
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Rossz az elszdmoldsi rendszer

Hans-Werner Sinn a Miincheni Egye-
tem kozgazdasdg- és pénziigytan pro-
Jfesszora, az Ifo Institute gazdasdgkuta-
10 intézet vezérigazgatoja cikkében Ri-
Jfejti, hogy a jelenlegi a negyedik nagy
pénziigyi vdlsdg a mdasodik vildghdbo-
rii Ota, az 1982-es adossdgudlsag, az
1980-as évek végi egyestilt dllamokbeli
takarék- és hitelvdlsdg valamint az
1997-es dzsiai pénziigyi vdlsag utdn,
amelynek hdtterében a rossz elszdamo-
ldsi rendszer és szamos erkolcsi Rockd-
zat all. Hans-Werner Sinn szerint az
IMF, a G7 vagy egy ROz0s ameriRai-
europai testiilet lehet alkalmas forum
arra, hogy donisenek a pénziigyi pia-
cok uj szabdlyozdsdrol. Egy ilyen tj
szabdlyozds célja a vilaggazdasag ha-
tékonysdganak és stabilitasdanak nove-
lése lenne.

Hans-Werner Sinn véleménye szerint az
1982-es adossagvalsag, a nyolcvanas évek
végi amerikai takarék- és hitelvalsag, illet-
ve az 1997-es azsiai pénzugyi valsag utan
a jelenlegi jelzalogpiaci valsag a negye-
dik ilyen jellegu krizis, €s a legnagyobb is
egyben. A Nemzetkozi Valutaalap becslé-
se szerint vilagszerte a veszteség kozel
1000 milliard dollart fog kitenni, aminek
nagy része az amerikai pénziigyi szerve-
zeteket fogja €rinteni (ami jelentds, hi-
szen tOkeallomanyuk ennél alig na-
gyobb, csupan 1200 milliard dollar). Ar-
ra keresi a szerz0 a valaszt, hogy miért is
torténnek pénzigyi valsagok, miért val-
laltak a menedzserek olyan kockazato-
kat, amelyek a bankjaikat a cs6d sz€lére
sodortak. A valasz véleménye szerint az,
hogy a jelenlegi szabalyozasban rossz az
elszamolasi rendszer, illetve nem tartal-
maz lehetdségeket az erkolcsi kockaza-

tok miatt kialakult problémak megolda-
sara.

A nagyvallalatok vilagszerte az IFRS
(International Financial Reporting Stan-
dards) elszamolasi €s jelentési rendszert
hasznaljak. A probléma forrasa a szerzo
szerint az, hogy e rendszer keretei kozott
a vallalatok a mérlegiik alapjan negyed-
évente ujraarazzak vagyonukat, ami nem
realizalt tokenyereséget, illetve -vesztesé-
get jelenthet. Ez a gyakorlat a vallalatok
részvényarfolyamait volatilissa teszi, ami
pedig eldsegiti a pénziigyi sokkok kiala-
kulasat. Alternativaként azt a gyakorlatot
ajanlja, amit a német vallalatok hasznal-
tak az IFRS megjelenése elott. Ebben a
rendszerben a vallalatok vagyonat a
,legalacsonyabb €érték elve” alapjan hata-
roztak meg, tehat mind a vagyon alacso-
piaci arat figyelembe vették az elszamo-
lasi rendszerben. Ezzel a vallalatvezetOk
hosszabb tavra is tudtak tervezni, illetve
ez védelmet nyujtott a fert6z4 hatasok el-
len, amit a jelenlegi rendszer nem tud
biztositani. Tobbek kozott ez volt a né-
met pénziigyi stabilitas egyik f6 oka.

A szerz6 véleménye szerint a valsag
leginkabb harom erkolcsi kockazattal
0sszefuiggsd probléma miatt alakult ki. Az
els6é azzal kapcsolatos, hogy a vallalat-
vezetOk fizetése attol fligg, hogy rovid ta-
von hogyan alakul a részvények arfolya-
ma. A befektetési bankok csak volatilis
eszkozarak és rovid tavu teljesitménycé-
lok mellett tudnak magas megtérulési ra-
takat kimutatni, igy részben 6k 0sztonzik
a vallalatvezetOk ilyen jellegti javadalma-
zasat.

A masodik probléma az els6hoz szo-
rosan kapcsolodik: a bankok abban biz-
nak, hogy ha majd a talzott kockazatval-
lalas miatt bajba kertiilnek, akkor a kor-
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manyok kimentik Oket, hiszen ezt tették
a takarék- és hitelvalsag idején is. Ezért a
szerzd szerint a bankok nagyon kockaza-
tos projektekbe is belemennek, hiszen
az allam sziikség esetén végsd hitelezo-
ként tud fellépni. Arra szamitanak, hogy
tul nagyok ahhoz, hogy az allam hagyja
Oket tonkremenni.

Végiul a harmadik, talan a legfonto-
sabb probléma Sinn szerint az, hogy a
bankok é€s ugyfeleik kozott informedcios
aszimmetria van. A bankok szamukra
elényos nominalis kamatlabakkal bizto-
sitjak be magukat, de nem tudjak, hogy
mennyi a valoszinlisége annak, hogy az
ugyfél valoban visszafizeti a kolcsont. A
jelenlegi helyzetben a hitelminGsito ugy-
nokségek tulsagosan alabecsiilték a ma-
sodlagosan csomagolt jelzaloghiteleket
megtestesitd €rtékpapirokat, ami segi-
tett abban, hogy ezeket aron feliil értéke-
sits€ék. A szerz0 azt allitja, hogy a helyzet
hasonlit a tragacs-problémahoz: ha a
gyenge mindségli terméket ugyanazon
az aron adjak, mint a jo0 mindségit, a jo
mindségl aruk eltiinnek a piacrol, €és
csak a rosszabb mindségliek maradnak.
Ez tortént most is.

A cikk szerzéje szerint a tékepiaco-
kon az informacios aszimmetria nagy, ez
arra 0sztonzi a bankokat, hogy a miné€l
nagyobb profit érdekében olyanoknak is
adjanak kolcsont, akiknek normalis ko-
riulmények kozott nem adnanak, mert
nagyobb annak a val6szinlisége, hogy
nem fizetik vissza azt. Ezért nehezen €rt-
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heto jogi strukturakat fejlesztenek ki, €s
nem fedik le a teljes kockazatot. Ezek pe-
dig kiszoritjak a jo pénziigyi eszkozoket,
ami alaassa a piaci rendszer mikodését.

Ennek megoldasa érdekében Hans-
Werner Sinn azt javasolja, hogy a pénz-
ugyi szabalyozas legyen szigorubb, igy
novelhetd a visszafizetés valoszintisége
€s ezzel egy idoben az értékpapirok mi-
ndsége is. Tovabbi javaslatai kozott szere-
pel az, hogy a pénziigyi termékek legye-
nek még jobban atlathatoak, illetve a
banki mérlegekben fel nem tiintetett
miveleteket vissza kell fogni, elsGsorban
a tokeattételes tranzakciok volumenének
csokkentése révén. Ez utobbi magasabb
sajattOke/eszkoz aranyok eldirasa révén
érheto el.

Végil a szerzd véleménye szerint a
Nemzetkozi Valutaalap, a G7-ek csoport-
ja vagy egy kozos amerikai-europai testu-
let alkalmas forum lehet arra, hogy dont-
senek a pénziigyi piacok 0j szabalyozasa-
rol annak €érdekében, hogy noveljék a vi-
laggazdasag hatékonysagat illetve stabili-
tasat. Mivel a kormanyok versengenek
abban, hogy sajat pénziigyi szektoruk-
nak kedvezzenek, ezért az egyoldala sza-
balyozas a tragacs-probléma megismétlo-
désével fenyegethet.

Hans-Werner Sinn: Miért fordulnak
elo pénziigyi valsagok? (Why Banking
Crises Happen?) The International
Economy; Summer 2008; 22(3)

ENDRODI-KOVACS VIKTORIA
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Téves fejlédési irdnyzatok

Renate Neubdumer, a Koblenz-Landau
egyetem professzora szerint a jelenlegi
pénziigyi vdlsag nem egyszeriien bi-
zalmi krizis, hanem hosszii idoszak hi-
bdibol fakado téves fejlodési irdanyza-
tok kovetkezménye. Mik voltak a téve-
dések és milyen hatdsokkal jartak? Mi-
lyen eszkRozoket vetettekR be azonnal a
valsdag korldtozdsdra? S mi szolgdlja
hosszabb tavon a megolddst?

BIZALOMVESZTES

A bizalmi valsagot az elmult nyolc évben
kibontakozott téves fejlédési iranyzatok
valtottak ki, és élezték ,robbanaskozeli”
allapotba. Az amerikai ingatlanpiaci ,bu-
borék” €s a fékeveszett hitelezési laz nem
alakulhatott volna ki, ha nem torzul tel-
jesen szabalyozatlanna a tomeges hitel-
nyujtas. 2008 masodik negyedében csak
a jelzaloghitelek 6600 milliard eurot tet-
tek ki az Egyesiilt Allamokban, ami Né-
metorszag két és fél éves gazdasagi 0ssz-
teljesitményének felel meg.

Ha nincs a hitelek eddig soha nem la-
tott mértékd kiaramlasa, nem alakulha-
tott volna ki az ingatlanpiac ,lufija”. Eb-
ben alapvetl szerepet jatszott a hitelnyuj-
tas olyan 0j pénziigyi modozata, amely le-
hetdvé tette a kockazatok egyensulyrend-
szerének megbomlasat, a kockazatok 0sz-
szekuszalodasat, s ekozben hibasan 0szto-
nozte, hogy a gazdasagi szerepl6k tome-
gesen vegyenek fel hiteleket a visszafize-
tés képessége nélkiil. Megteremt6dott az
a jelzalogpiac, ahol tobb€ nem azé a koc-
kazat, aki hitelez, hanem az veszit, aki a
,kockazat-szerencsejatékban” a sor végén
all, s akar nem is sejti, hogy kockaztat.

A nagyméretli hitelkiaramlas f6 szin-
tere a ,subprime-piac”, azaz a masodla-

gos jelzalogpiac lett, ahol zOmmel rossz
hitelképességgel rendelkezOk vettek fel
kolcsonoket, tehat olyanok, akik pénzte-
lenek voltak, vagy igen kevés sajat tOké-
vel rendelkeztek, s masutt nem volt lehe-
toséguk, hogy sajat otthonhoz jussanak.
Tény: 2004-ben mar az amerikai polga-
rok 69 szazaléka sajat otthonnal rendel-
kezett, mikozben gyakran azt sem ellen-
Orizték s bankok, hogy az €rintettek jove-
delme elegendd-e a hétkoznapi €letvitel-
re. Igy egyre szaporodtak a rovid tavi
hitelfelvételek. Ezzel megjelent ,az orosz
rulett” az amerikai pénzugyi rendszer-
ben: fizetésképtelen adosokkal, jelzalog-
értékesitési nehézségekkel, értékpapi-
rok fokozatos értékcsokkenésével. Az
amerikai tékepiaci feliigyeleti hatosagok
azonban - holott mar 2006 februarjiban
szembesultek a problémakkal, elsésor-
ban a hitelgondokkal - nem léptek koz-
be. Elkertilhetetlenul jottek el6 egyes
bankok likviditasi gondjai, bekovetkezett
bankok megroppanasa, jelentkeztek a
pénzintézetek kozotti bizalomvesztés
jelei: maga a pénziigyi rendszer kerult ve-
sz€lybe. A ,buborék” kipukkadt.

ELSOSEGELY

Az amerikai ingatlanpiacon bekovetke-
zett robbanas pillanatok alatt az ingatlan-
ugyletektdl tavol esd teruleteken is sorra
olyan mozgasokat valtott ki, amelyek
azonnali beavatkozast koveteltek. Az el-
sOsegély-akciok ezért egyszerre Olelték
fel a jelzaloghitelek mentésével parhuza-
mosan az értékpapirok - jok, rosszak -
mentését, ezen tdl a részvények altalanos
arzuhanasanak fékezését, hirtelen csod-
kozelbe kerult kereskedelmi bankok,
egy€b pénzintézetek, kis- és nagyvallal-
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kozasok és a lehetOségeik felett €16 haz-
tartasok katasztrofainak elharitasat.
Ekozben a panikszeru tlizoltasnak az el-
osztasi €s ujraelosztasi viszonyok torzu-
lasaibol eredd hatasokat is figyelembe
kellett vennie, mivel az ingatlanarak pé€l-
datlan mértékd zuhanasanak és a jelza-
loghitel-piac gyakorlati 6sszeomlasinak
kovetkeztében hirtelen fel-ala szaguldo
hullamvastutban taldlta magat nemcsak
az amerikai pénzpiac, hanem a vilaggaz-
dasag szinte egész rendszere. Az ingat-
lan- és értékpapirpiac hosszu tavon elvi-
selhetd, normalis mértékd ingadozasait
olyan ztlirzavar valtotta fel, amire a reak-
ciot - indokoltan vagy sem - akar ,tal-
reagalasnak” is minosithetnénk. A pénz-
piac teljes immunrendszerét viszont vi-
tathatatlanul megsebezte.

Ezért a lehetd leggyorsabban tisztazni
kellett példaul, hogy milyen vallalkoza-
sok puszta fennmaradasat kérdojelezte
meg a nagyfoku bizonytalansag. Létkeér-
dés volt, hogy felderitsé€k, mennyi idén
belul allithatdé helyre az ingatlan- és ér-
tékpapirpiac legalabb viszonylagosan
normalis rendje €és arszinvonala. S a nagy
kérdések egyikeként vették gorcsd ala
azt is, mekkora azoknak a haztartasoknak
a kore, amelyek kénytelenek hitelvissza-
fizetésuk atiitemezését kérni, sOt képte-
lenek adossagaik visszafizetésére, hiszen
elsésorban 0k azok, akik minden egy€b
fogyasztasukat is csokkentik.

A bizalmi valsagra sok orszag jegy-
bankja €s kormanya bizalomerdsito €s a
fizetOképesség fennmaradasat segitd in-
tézkedésekkel reagilt. JO néhany kor-
many, hogy elkerilje a pénzintézetek
megrohanasat, esetleges csO0djét, garan-
ciat vallalt a bankbetétekre illetve egy€b
befektetésekre. Az Europai Kozponti
Bank csaknem kivansag szerint bocsatott
rendelkezésre pénzt. Nem koti példaul
arveréshez a referencialis tizletkotéseket,
hanem a fizet6képesség megldrzése érde-
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kében megelégedett a kereskedelmi ban-
kok altal egységesen megallapitott kama-
tokkal, ami egytitt jar a bankok biztonsa-
gat egyébként szolgalo biztositékok ko-
rének nagyfoku boviilésével.

Ezek az intézkedések azonban, ame-
lyek egy egyszert bizalmi valsagot rovid
uton megoldottak volna, ezattal nem bi-
zonyultak elegenddeknek. FOként azért
nem, mert a bankoknak és a pénzpiac
mas részvevoinek a likviditasi szintje ala-
csony, mivel jelentds résziik nehezen el-
viselhet0, s6t dramai veszteségeket szen-
vedett: minimalisra csokkent a sajat tOké-
juk, sOt jo néhanyan koziluk eljutottak a
csdd sz€éléig. Ma ott tartunk, hogy nem-
csak a lehetdségek felett €16 amerikai
haztartasok jelent6s hanyada halmozott
fel akkora adossagokat, amelyek visszafi-
zetésére onmagatol csak nagyon lassan
vagy sohasem lesz képes, hanem a pénz-
piac €s a gazdasag sok szerepldje is.

Elkertlhetetlenné valt tehat a hosszu
tavra sz016 nemzetkozi valsagkezelés.

TERAPIAK

A likviditas ujjaépitése, valamint a biza-
lom helyreallitasa a pénzpiacon €s a vi-
laggazdasagban sokréti intézkedések so-
rat igényli egyszerre szamos teriileten: az
ingatlanpiacon, az értékpapirokkal kap-
csolatban, hitelek kezelésénél, a bankok,
mas pénzintézetek €s villalatok tamoga-
tasanak vonatkozasaban, a bankok és
egy€b cégek dontéshozoinak javadalma-
zasanal stb. A német pénziigyi valsagke-
zelo torvény pé€ldaul ezek tudataban szi-
letett.

Az ingatlanbirtoklas valsaga kapcsan
(és korantsem csak az USA-ban) igy cél
lehet hogy megakadalyozzak a jelzalog-
gal terhelt ingatlanok elsietett kényszer-
arverezését, mikozben nem kivanhat6 a
kormanyoktol, hogy az adofizetok pénzé-
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bdl tamogassanak olyanokat, akik a lehe-
t0ségeiknél nagyobb otthonokban, ,tul
nagy labon” élnek.

Az értékpapirok kapcsan a legkénye-
sebb azoknak a ,mérgezett papiroknak”
a kezelése, amelyek a jelenlegi valsag ki-
robbantoinak bizonyultak. Nem varrha-
tok egyetlen allam nyakaba sem a leg-
rosszabb papirok, viszont az altalanos ar-
folyamzuhanasbol adodo karok helyreal-
litisa pénziigyi és gazdasagi kozérdek,
kulonos tekintettel mindazokra - betéte-
sekre, vallalkozasokra, bankokra, biztosi-
tokra és masokra -, akik aldozatai a Kkri-
zisnek, igy joggal igényelnek segitséget.
Ennek tudataban nyujthat egy kormany
garanciakat fizetOképes vallalatoknak,
foként olyan pénzintézeteknek, ame-
lyekt6l méltatlanul vonta meg a bizalmat
a piac. Ezzel egyszerre novelheti a bizal-
mat egyes bankok, s az egész bankrend-
szer irant.

A bankok, biztositok és mas vallalatok
egy része éppen a valsag kovetkeztében
valt tOkeszegénnyé€. Ezek korlatozott t6-
keemelése olyan allami tamogatassal va-
l6sulhat meg, amelynek keretei kozott az
allam tulajdonrészhez jut: igy az allam
(€s az adofizetd) egy id6 mulva akar nye-
reségre is szamithat. Az adofizetok kolt-
ségeinek realis korlatok kozott tartasat
szolgalhatja az is, hogy az allam el6vasar-
lasi jogot szerez maganak arra az idore,
amikor a cégek nyereségességé valnak, s
a részvények ara emelkedik. Az is része
lehet az ilyen megallapodasnak, hogy a
helyzet konszolidalodasat kovetden az al-
lam eladja a tulajdonaba kerilt részvé-
nyeket, vagy csak szavazati joggal nem ja-
ro résztulajdont tart meg maganak. Igy
elkeriilhetéek az olyan vadak, amelyek
szerint az allam tartos befolyast akar gya-
korolni a megsegitett intézményekre.

A bankok, de mas vallalatok esetében
is korlatozando az intézmények vezetdi-
nek javadalmazasa. Els6sorban oly mo-
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don, hogy a vezetOk ne nyerhessenek a
nagy kockazatokkal jaro, rendszerint ro-
vid tivon nyereséget igérd uizleteken, mi-
kozben maguk nem karosodnak, amikor
a kockazat veszteségként jelentkezik az
uzleti végelszamolaskor. Ezt mindenek-
elott az allami tamogatasban részesulo
bankok, vallalatok menedzsmentjénél
kell érvényesiteni.

A hosszu tavra sz0l6 reformok jegyé-
ben nélkiilozhetetlen a pénzintézetek sa-
jat tokebazisanak feltoltése. Ez nem kertil
senkinek sem tobbe, de helyre kell hozni
azt a hibat, ami abbdl adodott, hogy az
anyabankok bizonyos hiteleket eloszere-
tettel leanyvallalataikon keresztil értéke-
sitettek, ily modon viszont maguk meg-
gyengiiltek. Része kell, hogy legyen a re-
formlépéseknek az egész uzleti tevé-
kenység atlathatobba tétele, aminek ele-
me, hogy a szakositott leinyvallalatok tiz-
leti tevékenysége, mérlege nyitottabb le-
gyen a mainal az anyacégek szamara.

Végil pedig szlinjenek meg a hamis
csabitasok. Mas szoval: aki kockazatot
vallal, vallalja azt valoban magara: azaz
azok a bankok, amelyek portfoliokat el-
zalogositanak, kényszeruljenek azok ér-
z€ékelhetd részének megtartasara, s igy,
barmi torténjék is, konyvelésiikben is fe-
jez6djon ki a felelGsségvallalas. A rovid
tava haszon elve helyett pedig érvénye-
suljon jobban a kozép- €s hosszu tava
eredményesség.

S mindezeken tul sziikséges a nemzet-
kozi pénzugyi rendszer 1j szabalyainak
lefektetése. De ne essiink a tulszabalyo-
zas csapdajaba, annak ellenére, hogy a je-
lenlegi karokat elsGsorban a gyenge sza-
balyozottsagnak koszonhetjuk.

Renate Neubdiumer: A pénziigyi vdl-
sag okai és hatasai (Ursachen und Wir-
kungen der FinanzRrise) Wirtschafis-
dients 88(11): 732-740 (2008 Novem-
ber)

KOCSIS LASZLO
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Nobel-dijasok a valsagrél

A Speigel International felkért t6bb
Nobel-dijas kozgazddszt, hogy fejtsék
ki véleményiiket arrol, mit is kellene
tennitik a vildag vezetoinek a vdlsdg
hatasainak csokkentése érdekében. A
kovetkezokben néhdny szerzo fobb
gondolatait foglaljuk ossze.

REINHARD SELTEN: A PENZUGYI PIACOK
SZABALYOZASA FONTOS

A pénziigyi valsag az amerikai ingatlanpi-
acon kipukkadt buborékban gyokerezik.
A probléma nemcsak pénziigyi jellegu,
de kétségtelen, hogy szorosan kotddik a
pénzigyi eszk6zOk piacahoz. E piacok
sokkal kevésbé stabilak, mint mas javak
piacai, gyakran jellemzik 6ket megalapo-
zatlan varakozasok. Sokan az vartak,
hogy az amerikai ingatlanpiacon tapasz-
talt aremelkedé€s a végtelenségig folyta-
todik, az élet azonban ezeket a szamitaso-
kat alaposan megcafolta.

A pénziigyi eszkOzpiacok instabilitasa
miatt e piacok szabalyozasa kiemelkedo
fontossagu. Biztositani kell, hogy a spe-
kulativ befektetések mogott megfeleld
mennyiségu toke alljon. Ez vonatkozik a
jelzaloghitelekre is. Az Egyesiilt Allamok-
ban az ingatlan ért€kének 110 szazalé-
kaig is adtak jelzaloghitelt. Raadasul ezek
a jelzaloghitelek valtozo kamatlabakkal
€és a hitelfelvevo felel6sségének korlato-
zasaval parosultak a haz értékének vonat-
kozasaban. Miutan a Fed fokozatosan
megemelte az iranyado kamatlabat, a jel-
zaloghitelek kamatai megduplazodtak,
és sok kolcsonfelvevd arra kényszertlt,
hogy olcsobb lakasba koltozzon. Ez ter-
mészetesen ares€shez vezetett az ingat-
lanpiacon, nehézségeket okozva a ban-
koknak.

Az elmult tiz évben forradalmi valto-
zasok kovetkeztek be a bankszektorban.
A bankok egyre tobb olyan érté€kpapirt
adtak el, amelyek mogott jelzalog-kintlé-
vOségek alltak. Az értékpapirositott kol-
csOonok magas kockazatu hiteleket rejtet-
tek maguk mogott, mégsem varta senki,
hogy ezek a jelzalogkolcsonOk egyszerre
dodljenek be. A hitelmindsité intézetek
AAA besorolast adtak ezekre a papirokra.

Lathatéan a piac nem képes arra,
hogy helyesen értékeljen bizonyos 1j ti-
pusu értékpapirokat. Ebbdl kovetkezik,
hogy meg kell alkotni az uj tipusu €rté€k-
papirok regisztraciojanak szabalyait. Az
értékpapirokat, hasonloan az élelmisze-
rekhez, el kell 1atni az Osszetételukre és a
kockazatukra vonatkozo6 informaciokkal.

A kozgazdasagtan feltételezi az embe-
ri racionalitast, ezt azonban nem mindig
tamasztja ala a valosag. Ha a gazdasagi
szereplOk teljesen racionalisak lenné-
nek, a piacokat magukra lehetne hagyni,
€és még jelentds ingadozasokra sem kelle-
ne szamitani. A kozgazdasagi elméletnek
fejlédnie kell, hogy realisabb képet alkos-
son az emberi viselkedésrol, ehhez ren-
geteg tapasztalati €s kisérleti kutatas
sziikséges.

A piaci szabalyoknak nemcsak a ban-
kokra kellene vonatkozniuk, hanem mas,
a piacon jelenlévé szervezetekre is, pél-
daul a tOkealapokra, hedge fundokra.
Semmilyen koriilmények k6zott nem sza-
bad megengedni a bankoknak, hogy sze-
repet vallaljanak tulzottan spekulativ jel-
legti uizletekben, ahogy az néhany allami
tulajdonu bank esetében tortént Német-
orszagban.

Miel6bb meg kell tenni a sziikséges
Iépéseket e szabalyok megalkotasa érde-
kében. Ugyelni kell azonban arra, hogy
ezek egyszeruek, atlathatoak és kijatsz-
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hatatlanok legyenek. Es ahogy sokszor,
az 0rdog ezuttal is a részletekben rejlik.

EDMUND S. PHELPS:
MI IS MENT TONKRE?

Abszurd dolog a ,kapitalizmus végérdl”
besz€lni, ahogy azt egyes eurodpai Kriti-
kusok teszik. A jO €letmindséghez jove-
delmez6 munkahely kell, ez pedig piac
nélkul nem jon létre.

Nem kérdés, hogy az Egyesiilt Alla-
mok bankrendszere kudarcot vallott. A
jelzalogkolcsonok €rtékpapirositasa ré-
vén az amerikai bankok tulértékelt pénz-
ugyi eszkozok tomegét zuditottak a vilag-
piacra. Az ilyen szarmaztatott termékek
tulzottan Osszetettnek, és ezaltal érthe-
tetlennek bizonyultak a befektetOk sza-
mara. A hitelminositok, akik kalkulacioi-
kat a legjobb kimeneteli forgatokonyvek
alapjan készitett€k, egyértelmii bunré-
szesei ennek a folyamatnak.

A bankok sajat maguk ellenségei vol-
tak. Kihelyezéseik olyan magas szintet ér-
tek el sajat t0kéjiikhoz viszonyitva, hogy
a pénzigyi eszk0zok araiban bekovetke-
zett barmilyen apr6 valtozas belathatat-
lan kovetkezményekkel jarhat. Néhany
banknal ugyan a tokeattétel nem volt ki-
mondottan magas, azonban az eszkozok
atlathatatlansaga €s a jovObeli megtérulé-
suikkel kapcsolatos bizonytalansag mégis
jelentds veszélyeket hordozott.

A bankok kockazatvallalasi hajlando-
saganak szinte végelathatatlan névekedé-
se jelent0s mértékben oOsszefuggott az-
zal, ahogyan alkalmazottaikat fizették. A
prémiumokat nem hosszu tavu teljesit-
mény hatarozta meg, hanem az egyik
naprol a masikra elért latvanyos eredmé-
nyek.

Némely teruleteken kétségtelentl
sziikség van 10j szabalyozasra. Mégis so-
kan amellett érvelnek, hogy a pénziigyi

175

szféra Oonmérs€ékletének hianya sokkal
inkabb a szabalyozo6 hatosagok kudarca,
akik nem voltak kell6en erélyesek a meg-
1év0 szabalyozasok betartatasaban. A sza-
balyozas kapcsan a legfontosabb kérdés,
hogy a tarsadalom milyen feladatok ella-
tasat is varja el a pénzugyi szfératol. Az
elmult két évtizedben a bankok jovedel-
muk egyre nagyobb hanyadara tettek
szert a lakossagi jelzaloghitelezés révén.
Mivel erre most mar kevés a lehetdség,
vissza kell fogniuk hitelkinalatukat, vagy
inkabb a vallalati szféraban kell lehet6sé-
gek utan nézniuk. Sajnos azonban ugy tu-
nik, hogy a bankok sok esetben elvesztet-
ték az uzleti szféraval kapcsolatos szakér-
telmuket. Kérdé€s, hogy ezt a tudast ké-
pesek lesznek-e visszaszerezni.
Valoszinlinek tlinik, hogy a tulszaba-
lyozott bankszféra nem idealis pénzugyi
forras az tuizleti befektetések, kulonosen
az innovativ uzleti befektetések szamara.
Az 0j cégek szamara inkabb az uzleti an-
gyalok jelentik a f6 tokeforrast, és 6k al-
talaban tobbet is tudnak a vallalkozasrol,
mint egy bankar. A masik megszokott to-
keforrast a kockazati befektetOk jelentik,
akiknek vallalkozo6i hatteruk is van, képe-
sek utat mutatni €s anyagi forrast biztosi-
tani a fiatal cégeknek. Vilagos, hogy e t6-
keforrasok tulzott szabalyozasa, szemben
a bankszféraval, nem érdeke a tarsada-
lomnak, ugyanis a karokat a gazdasag in-
novacios képessége fogja megszenvedni.

PAUL SAMULESON:
DINAMIKUS CENTRIZMUS

Gazdasagtorténelmi  megfigyeléseim
alapjan ugy hiszem, hogy nincs kiel€git6
alternativaja a piaci rendszernek, sem a
szegény, sem a gazdag tarsadalmak eseté-
ben. Mindazonaltal a piaci elvek haszna-
lata nem ugyanaz, mint a szabalyozatlan
kapitalizmus. Az ilyen rendszerek nem



176

képesek onszabalyozasra, sem mikro-,
sem makroszinten, és elviselhetetlen
egyenldségeket eredményeznek. Bar az
egyenlOtlenségek bizonyos tipusai hoz-
zajarulnak technologiai €s vezetési ujita-
sokon keresztill a novekedéshez, a szaba-
lyozatlan kapitalizmus altal 1étrehozott
egyenlGtlenségek inkabb csak csokken-
tik a teljes tényezotermelékenységet.

Az egyenldtlenségek ezredfordulot
kovets novekedése az Egyesiilt Allamok-
ban jol alatamasztja ezt az €rvelést. A ve-
zérigazgatoi fizetések az alkalmazottak
fizetési atlagihoz viszonyitva emelked-
tek. Mig 2001-ben a kett6 kozti arany a
toObbé-kevésbé elfogadhaté 40:1 volt,
2008-ra ez 400:1-re novekedett. Ek6zben
az ipari fejlodés lassult.

Kovetkezésképp, a nézetem gyogyit-
hatatlanul kozépparti. A szabalyozatlan
kapitalizmust partolo libertarianusok
nemcsak érzelmileg sériiltek, de rossz ta-
nacsadok is. Milton Friedmanra és Fried-
rich Hayekre gondolok els6sorban. A
szolgasag, ami ellen beszélnek, nem a
kommunista vagy a fasiszta veszélyt
jelenti. A vesz€ly {6 forrasai szerintiik a
modern vilag centrista allamai. Gondol-
junk csak Svajcra, Nagy Britanniara, az
Egyesiilt Allamokra, a skandindv orszi-
gokra és a csendes-Oceani térségre. Miért
magas az ottani lakossag ,boldogsagin-
dexe” €s €lvezi a hit és szolas széleskoru
szabadsagat?

KOZ-GAZDASAG 2009/

George W. Bush elnok a torténelem-
be az Egyesiilt Allamok 234 éves fennalla-
sanak legrosszabb elnokeként fog bevo-
nulni. Egyebek kozt az egyik legnagyobb
vesz€ly, amelyet maga utan hagy: egy po-
litikailag balra fordul6 amerikai tobbség,
amely el fogja utasitani a kozéputas poli-
tikat. Ha Amerikaban protekcionista for-
dulatra kerul sor, annak oka a republika-
nusok altal véghezvitt deregulacio lesz.

A politikanak szabalyoznia kell a valla-
latok muikodését €s stabilizalnia a makro-
gazdasagot. A jovo fiskalis rendszerei ké-
pesek bizonyos mértékig visszafogni az
égbekialto egyenldtlenségeket. A centris-
ta rendszer azonban komoly karokat is
okozhat, ha az egyenlGtlenségek tulzott
csokkentésére torekszik, épp ezért egy
korlatozottan centrista allam kialakitasat
partolom.

Nem azért vagyok centrista, mert
képtelen lennék a bal- €s a jobboldal ko-
zott donteni, sokkal inkabb azért, mert
mindkett6r6l bebizonyosodott, hogy
messze van az optimalistol. A racionali-
tas €s a tapasztalat azt sugallja szamomra,
hogy a dinamikus centrizmus lehet az
egyetlen idealis megoldas.

Nobel-dijasok a vdlsdagrol (Nobel
Economists Offer First Aid for Global
Economy) Spiegel International Online,
2008.12.11

BARNA BALAZS ES PESUTH TAMAS
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Az Egyesilt Allamok gazdasdga Bush utén

A Bush-idoszak gazdasdgi teljesitmé-
nye kidabrdnditoan gyengének bizo-
nyult. Amellett, hogy a mdsodik vilag-
hdaboru ota nem volt olyan tizleti cik-
lus, amelyben ilyen enyhe lett volna a
fellendfiilés, a Bush-Cheney idoszakban
a visszaesés még sulyos pénziigyi vdl-
sagba is torkollt. Thomas Palley wash-
ingtoni Rozgazddsz, publicista szerint
erre a vdlsdgra mielobbi gyogyirt taldl-
ni a kovetkezo elnok elsé szamu fel-
adata lesz. Az azonban egy tavolabbi s
mélyebb kérdés, hogy vajon elérheto és
fenntarthato-e egydltalan az utobbi
évek gazdasdgpolitikdjaval a Ritiizott
cél, a kozjolét.

George W. Bush hatasa még sokaig érez-
hetd lesz a sulyos gondokkal kiizd6 ame-
rikai gazdasagban, ami rovid és hosszu
tava kihivasokat egyarant jelent az uj el-
noknek. A Bush-éra gazdasaga szamtalan
negativ rekordot megdontott az utobbi
otven €évre vonatkozoan. Az Ossztermelé€s
€s a csaladi atlagjovedelem novekedése a
vilaghaboruk o6ta nem volt ilyen ala-
csony. A kereskedelmi deficit, amely
2006-ban elérte a GDP 6 szazalékat, szin-
tén negativ csucs. Az allamadossag €s a
jovedelem egyenlétlen elosztasa is to-
vabb novekedett az utobbi két elnoki cik-
lus alatt. Az pedig, hogy a feldolgozoipa-
ri foglalkoztatottsig még a fellendiilés
id6szakiban sem nétt, egyedulallé az
amerikai gazdasag torténetében.

De vajon mibdl fakad ez a gyenge
gazdasagi teljesitmény? Erre a Kkulcs-
kérdésre az egyenldtlen novekedés adja
meg a valaszt. A tulértékelt dollar, a
kereskedelmi deficit €s az amerikai cé-
gek kulfoldre telepuilé gyartasa megfoj-
totta a feldolgozoipart, amely igy csOk-

kentette a befektetéseit €s munkahelye-
ket sziintetett meg.

A torzult novekedés egyik kivaltoja a
felborult kelet-azsiai devizaarfolyam. Az
amerikai dollart tulértékelték, aminek
kovetkeztében az amerikai fogyasztok az
importarukat preferaltak inkabb a hazai-
akkal szemben. A kelet-azsiai valutak en-
nek megfelel6en relative leértékelddtek,
igy ezen orszagok, mint olcs6 munkaerd-
piac vonzottak a nyugati cégek gyarto
részlegeit. Mindkét mozzanat eredmé-
nye, hogy az amerikai feldolgozoipar hat-
térbe szorult. Ennek ellensulyozasa vé-
gett az Egyesiilt Allamok jegybankja, a
Fed azt az intézkedést hozta, hogy 1 sza-
zalékra csokkentette a kamatlabat, ami az
ingatlanpiac fellendiiléséhez vezetett. A
telekvasarlasi laz és a latszolagos jolét
mogott azonban adossagflitotte fogyasz-
tas allt, amely természetesen még tovabb
novelte az importot. Az el6bb-utobb
tarthatatlan magassagokba pumpalt in-
gatlanarak €s hiteldijak hatdsara az ingat-
lanpiaci buborék kipukkadt, sulyos ados-
sagokkal terhelt fogyasztokat hagyva
maga mogott.

Vajon mindez mennyiben kdszonheto
a Bush-kormany elhibazott politikajanak?
Alapjaiban Bush azt a gazdasagi trendet, a
Dpiaci fundamentalizmust kovette, amely
Reagan és Thatcher 6ta a nyugati gazda-
sagpolitika iranyvonala: kereskedelmi
liberalizdcio, globalizdcio, pénziigyi in-
novdcio és piaci rugalmassdag. A kor-
many mindossze annyiban tért le az ut-
rol, mondhatni, hibazott, hogy nem tudta
megtartani a koltségvetési fegyelmet, s
egyenldtlen ado- és szocialpolitikat foly-
tatott. Ha ugy értelmezziik tehat, hogy a
jovedelmi egyenldtlenségek elsGsorban a
- természetes - technologiai valtozasok
eredményei, akkor mindossze segély-
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programokra van sziikség, amelyek jove-
delemkiegészitést €s tovabbképzési lehe-
tdséget biztositanak ahhoz, hogy Ameri-
ka gazdasaga helyrealljon.

Léteznek azonban olyan nézetek is,
amelyek magat a gazdasagi iranyvonalat
tartjak elhibazottnak. Igaz, hogy a Bush-
kormany egy nem tul sikeres megvalosi-
toja ennek az iranyzatnak, de mégsem
mondhato attdl radikalisan eltéronek. A
novekvs jovedelemegyenlGtlenség, a
stagnalo bérek, a tulzott adossagok, az
inflacio, a szélesedd kereskedelmi deficit
és a feldolgozodipar lassi hanyatliasa
mind része volt az utobbi harminc év
gazdasagi korképének az Egyesiilt Alla-
mokban. A Bush-kormany elmélyitette
ezen vonasokat, de mar Clintonnal, sét,
Reagannél jelen voltak, hisz mar az 1980-
as évektdl jellemzo ez a trend. Az ameri-
kai tizleti ciklus a hirtelen pénziigyi fel-
lendulésekre €s az olcsé importra épiil,
valamint az erdteljes hitelezésre. Annak
koszonhetben, hogy Bush kifaradt poli-
tikaja valsagba juttatta, most végre gor-
csO ala helyezziik az egész iranyvonalat,
gati gondolkodasba, hogy egészen buka-
saig képtelenek voltunk kritikusan ra-
nézni.

Most azonban az Egyesiilt Allamok
elott all a politikai alkalom, hogy valtoz-
tasson €s ujra€lessze azt az iranyvonalat,
amely a masodik vilaghaboru utan 30
évig viragoztatta a gazdasagot, mert a
kormany, a dolgozok €s a cégek egyensu-
lyara, valamint az egyenld jovedelemel-
osztasra torekedett. Ez Franklin D.
Roosevelt New Dealje volt. A megujult
iranyvonalnak tehat a kovetkezOkre kell
€pulnie:

uj bérrendszerre, amelyben a hétkoz-
napi dolgozOok bére a termelékenysé-
guikkel egyttt no;
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teljes foglalkoztatottsagra, elszakadvan
attol a tévképzettdl, amely szerint ter-
mészetszerileg kell lennie néhany sza-
zaléknyi munkanélkiiliségnek;

olyan intézkedésekre, amelyek a globa-
lizacié negativ hatasait ellensulyozzak,
hogy visszatérjen az allasbiztonsag €s
megsziinjon a cégek kozt folyo, egy-
mast eltipro harg;

nemzetkozi gazdasagi egyuttmiikodés-
re, hogy el lehessen kertilni a jovébeli
globalis pénziigyi egyensulyvesztést;
befektetésekre az amerikai infrastruk-
taraba, beleértve az oktatast, az egész-
séguigyet €s a kozlekedést;

Uj egészs€g- €s tarsadalombiztositasi
rendszerre

hatékony iranyito és ellen6rzé hata-
lomra a pénziigyi rendszer folott
olyan vallalatiranyitasra, amely garan-
talja, hogy a cégek ujra a hosszu tavu,
kozjoléti célokért tevékenykedjenek,
€s ne a rovid tavu profitok és meggaz-
dagodas vagya vezesse Oket.

Az iranyvaltas sziikségességérol meg-
oszlanak a vélemények. Ugyancsak kétsé-
ges, hogy lehetséges-e. Mig Amerika poli-
tikailag készen all a megujulasra, addig
intellektualisan még tulsagosan kotddik
a neoliberilis gazdasagfelfogiashoz. Ezzel
szemben Europaban, ahol a szocialis de-
mokracia mélyebb gyokereket ereszthe-
tett, s igy felkésziiltebb a gazdasagi esz-
mecserére, politikai szempontbol mégis
nehézkesebb lehet a valtozas. Mindkét
helyzet eredménye a hosszadalmas gaz-
dasagi stagnalas és kinzo politikai elége-
detlenség lehet.

Thomas Palley: Az Egyesiilt Allamok
gazdasdga Bush utdn (The U.S.
Economy After Bush) Challenge 51(0):
206-37, November,/December 2008

SZLAVI ANNA
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A pénzigyi zirzavar tanulségai

E tanulmdnyban a szerzok - a Bank
of England, az Egyestilt Kirdalysag koz-
ponti bankja szakértoi - azt taglaljak,
hogy a pénziigyi Rkrizis nyomdn mi-
lyen tanulsdgok vonhatok le az inno-
vativ pénziigyi eszR6z0R Rorldtairol. A
pénziigyi valsag kirobbandsdaval vild-
gossd valt, hogy a helyzet hosszii tdvon
nem tarthato fenn. Az irds amellett ér-
vel, hogy bdr a piaci hibak kiiktatdsa -
példaul alaposabb hitelvizsgdlat beve-
zetése révén — tobbletkoltségekkel jar
majd, és az innovativ pénziigyi eszRo-
ZOR forgalmazdsa magasabb liRvidi-
tdst kovetel meg, a vdltoztatdsok azon-
ban megerositik a pénziigyi rendszert,
s a pénziigyi innovdciok elonyos vonu-
latdt.

1. BEVEZETES

Egy korabbi irasukban a szerzOk [Rob
Hamilton, Nigel Jenkinson and Adrian
Penalver (2007): ,Innovation and Integ-
ration in Financial Markets and the
Implications for Financial Stability”, In:
Christopher Kent and Jeremy Lawson
(szerk): The Structure and Resilience of
the Financial System. Reserve Bank of
Australia.] mar ravilagitottak a gyors
pénziigyi innovacio, a deregulacio és a
tOkepiaci integracio globalis pénzuigyi
rendszerre gyakorolt f6 hatasaira, €s ku-
16n elemezték az 4j pénzigyi termékek
elonyeit. Megallapitottak, hogy a pénz-
ugyi eszkoztar fejlédése eldsegitette a ha-
tarokat €s idokorlatokat figyelmen kivul
hagyo kockazat-szétteritést, mindazon-
altal a nagy mennyiség, ilyen lehetGsé-
geket kinalo pénziigyi eszkozok forgal-
mazasa a pénzpiacok nagyobb foku in-
terdependencidjat is magaval hozta. A

rendszer igy Osszetetté valt. Szo esett ar-
rol is, hogy a pénzpiaci fejlédés vélhetd-
leg oriasi kihivasokat allit majd a pénz-
ugyi stabilitasért felel6s hatosagok é€s
pénzigyi intézmények elé.

Az elmult masfé€l év soran a prognozis
realitassa valt; gyakorlati, nehezen kezel-
hetd problémak alakultak ki, miutan a hi-
telpiaci krizisbol kovetkezd likviditashi-
any atgylrizott a bankszektorba. A gyors
,spill over” hatas tovabb novelte a pénz-
piac fiigg6ségi viszonyait. Erdemes tehat
feltenni a kérdést, hogy vajon az ujonnan
létrehozott eszkozok Alan Greenspan al-
tal képviselt pozitiv vonasa a jellemzo,
vagy egyetérthetiink Warren Buffettel,
aki szerint a pénzugyi innovaciok karo-
sak és valosagos ,pénziigyi tOomegpuszti-
to fegyverek”. Nyilvanvaléan mindkét
nézet bir igazsagtartalommal: egyrészt a
gazdasagi szereplOk profitalnak a pénz-
ugyi termékek fejlédés€bodl, masrészt a
jelenség komoly megterhelést okoz a pia-
coknak, hiszen erdsiti €s tovabbitja is a
sokkokat. A nyereségek teljes mérté€ku €s
hossza tava hasznositasasahoz kétségte-
lentl olyan 1épésekre van sziikség, ame-
lyek képesek a hianyossagok okozta ka-
ros hatasok minimalizalasara.

2. A PENZUGYI INNOVACIOK

Kifejezetten figyelemremélto a pénziigyi
piacok elmult években tapasztalt atala-
kulasa. A Nemzetkozi Fizetések Bankja
(Bank for International Settlements, BIS)
altal megjelentett statisztikak eros bovu-
1€srol tesznek tanubizonysagot.

A kamartcsere-tigyletek (interest rate
swap, IRS) Osszessége 2007 végére meg-
kozelitette a 600 billio amerikai dollar-
nyi €értéket, mig a tiz évvel ezeldtti azo-
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nos adat csak 75 billio dollar volt. A szar-
mazékos termékek globalis piaca mint-
egy masfélszeresére duzzadt 2007 folya-
man. A hitelderivativdak (credit default
swap, CDS) piacan szintén robbanassze-
rd megugrast tapasztalhattunk. 2007-
ben a CDS-kontraktusok pénzértéke a
hagyomanyos, vallalatok altal kibocsatott
kotvényérték-egytittes OtszOrosét tette
ki. Hasonlo tendenciat mutattak az aru-
alapu derivativak is, az 1998-ban még
400 milliardos vonatkoz6 adat 2007-ben
mar 9 billi6 amerikai dollarra noveke-
dett. Az opcios piacok ugyanigy gyara-
podtak. Példaul a kamatlab-opciokba fek-
tetett pénz mennyisége 8 billio dollarrol
57 billiora novekedett az elmult évtized-
ben. Emellett a befektetOk igényeihez
alkalmazkodo, ,készre szabott” portfoli-
Ok szama is gombamodra szaporodott:
egyre inkabb elterjedtek a kulonbo6zo
mindségu jelzdloghitelekbol konstrudlt
értékpapirok (Collateralized Debt Obli-
gation, CDO), amelyek kivaloan alkal-
mazhatoak a hitelkockazat atruhazasara;
tovabba az eszkozalapu értékpapirok
(asset-backed securities, ABS) szama is
rekordot dontott. Az innovaciok és a ha-
tarokon atnyulo befektetések elotti aka-
dalyok lebontasa a globalis tékepiaci in-
tegracios folyamatokat is felgyorsitotta.
A nemzetkozi pénziigyi rendszer egyre
komplexebb lett.

Az értékpapirpiacon bekovetkezett
fejlodés a vallalatok €s a haztartasok sza-
mara is kiszélesitette a kockazatkezelés
eszkoztarat, s ujabb konstrukciok eléré-
sét biztositotta, mindazonaltal egy likvi-
debb piac megteremtését is eldsegitette.
Ahhoz, hogy konnyebben megértsiikk a
hitelkapcsolatok természetének modo-
sulasabol €s a kiterjedt valasztasi korbol
adodo potencialis elényoket, vegyuk a
kotvények piacat, s azon belul fokuszal-
junk a tarsasagok altal kibocsatott kotvé-
nyek kockazati tényezdjére. Az elmult év-
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tizedekben kizarolag vallalati kotvények
alltak a befektetOk rendelkezésére. Ezek-
nél a természetes eszkozoknél ugyanazt
az ért€kpapirt birtokolta a befekteto,
amelyet a kolcsOnt felvevo vallalat kibo-
csatott. A pénzigyi rendszer szerepe te-
hat korlatozott volt, egyrészt kozvetitd
funkcioban eldsegitette a hitelezd és az
ados kozti kapcsolat kialakulasat, mas-
részt néhany esetben biztositotta a ma-
sodlagos piacot az alternativ befektetdk
szamara. A 1ényegi elem, hogy az eszkoz
transzformaciojarol sz6 sem esett.

Ezzel szemben a jelenlegi pénziigyi
,mérnokoskodés” 0j gyakorlatot honosi-
tott meg a vallalati kotvényekben rejld
kockazat komponensekre valo lebonta-
saval. Kockazatszétteritési cé€lzattal egy
mai befektetd egylitt vasarol meg egy
kotvényt, valamint egy védelmet jelento
CDS-t, s igy a befektetés alapjaul szolgalo
papir kockazata azonnal csokken. A be-
fektetOk fliggetlensége tehat megnott,
ha informaci6ik bizonytalanok, szamos
ért€kpapirfajta adasvétele lehetové teszi
szamukra, hogy bebiztositsak magukat.
Vasarolhatnak hosszui tava biztonsagot
nyujto €értékpapirokat, l€teznek olyan
kotvénytipusok, amelyek inflicio elleni
garanciaval birnak, valamint elérhet6ek
olyan standardizalt indexek, amelyek
tobb, kulonbozo jellegli terméket tOmo-
ritenek. A kockazat lebontasara hasznala-
tos eszk0zOk forrasa tehat végtelen. Azon
uzletemberek szamara, akik képesek é€s
akarjak vallalni a kockazatot, szintén ado-
dik mod, hogy a potencialis veszteségu-
ket csokkentsék, akar egy indexre kotott
opcios szerzOodés megkotésével, akar
millié masfajta ,mesterkedéssel”.

A pénzigyi innovaciok térhoditasa-
val, azaz a természetes eszkozok kombi-
nalasaval 4j piacok keletkeztek nagy sza-
mu, kulonbozo kockazati jellegzetesség-
gel biro uj pénziigyi termékkel. Az 0j pia-
cok likviditasa meghaladja a hagyoma-
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nyos piacokét, tovabba a befektetOknek
kinalt ,egybegyurt” értékpapirok na-
gyobb rugalmassagot és  készletgazdag-
sagot” jelentenek. A kialakult szintetikus
eszk6zok piaca olyan lehetdségeket
nyujt a befektet6k szamara, hogy azok
képesek legyenek a makrodkonomiai
kockazatokhoz megfeleld poziciokkal
idomulni, és a hirtelen valtozasokra is
tudnak reagilni. A pénziigyi innovacio
elényei azonban tovabb is sorolhatoak. A
kockazat atruhazasaval a termékkinalat
konnyebben igazodik a kereslethez, s
0sszességében kisebb kockazati prémiu-
mot, valamint nagyobb pénzigyi haté-
konysagot eredményez. Ezenfelil csok-
ken a vallalati tOkekoltség, a haztartasok
pedig konnyebben képesek fogyasztasi
szokasaikat alakitani, s a varatlan kiada-
sok ellen magukat bebiztositani.

3. PIACI HIBAK, HIANYOSSAGOK

Vizsgaljuk meg az elmult €v eseményeit.
Eddig az innovacio eldnyeire helyeztiik a
hangstlyt, azonban 1étezik a témakornek
egy borusabb oldala is. A kozelmultban
kibontakozo hitelpiaci valsag jol mutatja
a piaci tokéletlenségekbdl eredd karo-
kat, ezért elemzése tanulsagos lehet. Az
elsédleges kovetkezteté€s, hogy ezek a pi-
aci hibak sokkal er6sebben éreztetik ha-
tasukat, mint ahogy azt a piac résztvevoi,
valamint a pénziigyi hatésagok gondol-
tak. Kiderult ugyanis, hogy a teljesen ha-
tékonynak vart piaci viszonyokat szamos
tényezd erdteljesen befolyasolja, 1énye-
ges gyakorlati korlatok nehezitik meg-
valosulasukat.

3.1.HIANYOS INFORMACIO

A kockazati szempontbol tokéletes €s ha-
tékony piacokat 0sszefogo vilag vizidja
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teljes informacioellatottsagot kovetel.
Bar els6 hallasra az informacioigény egy-
szerlnek tlnik, a valosagban joval Ossze-
tettebb a kérdés. Egy befektet szamara
feltétlentil sziikséges, hogy ismerje az
allamok kozti viszonyokat, tudnia kell,
hogy azok milyen mindségben jelennek
meg a nemzetkozi porondon és fontos az
is, hogy az egyes orszagokban milyen va-
loszintséggel torténnek meg a kifizeté-
sek. Ezen tal bonyolult allamkozi szerzo-
dések magas foku ismerete is elengedhe-
tetlen, nem beszélve a gazdasag szerep-
161 kozt fellépd szerteagazo kolcsonhata-
sokrol.

A kozelmultban felmerilt szamos
probléma forrasa az informaciokhoz va-
16 asszimetrikus hozzaférés. Rengeteg
eszkozrdl nehéz megallapitani, hogy el-
szamolas €s teljesit€és tekintetében ho-
gyan osztalyozhato, ugyanis az innovativ
eszkozOk az elvart feltételek minimalis
valtozasara is nagyon €érzékenyen reagal-
nak. Amennyiben minden informacio
korlatlanul rendelkezésre all, nem jelent-
het gondot ezek bearazasa, azonban bar-
milyen jovObeli bizonytalansag, az alap-
feltételek csekély valtozasa is komoly
mértékben novelheti a kockazatot. A
helyzetet tovabb sulyosbitja a szintetikus
eszkozok inherens problémaja: hosszu
tava teljesitményik nehezen prognosz-
tizalhato. A fellelhetd adatokbol nehéz
feladat meghatarozni a legvaloszintbb
varhato tendenciat. Raadasul napjaink
torténései vilagosan megmutattak, hogy
az értékpapirok milyen mértékben fiig-
genek a novekvé makrookonomiai bi-
zonytalansagtol.

Az informacios veszteség az €rtékpa-
pirositasi folyamattal azért is szorosan
Osszefligg, mert az eredeti kolcsont felve-
vO szereplO €s a végso befektetd erdsen
elkulonul. Ha a kockazatatruhazas folya-
matat tekintjik, megfigyelhet6 hogy
minden egyes lépéssel n6 az informacios
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szakadék. Mig a tobb szereplot (kolcson-
vevl, broker, kibocsato, hitelértékeld,
alapkezeld, befekteté) magaba foglalo
strukturan at a végso felhasznalohoz jut
a termé€k, egyértelmien csokken a meg-
bizhat6 informaci6. Ugyan hatékonysag-
novelési c€lzattal a befektetOk delegaljak
a monitoring feladatokat hitelmindsité
szervezetekhez €és azért, hogy érdekelté
tegy€k Oket, komoly Osszegekkel hono-
raljak munkajukat, viszont sok esetben a
mogottes termékekbdl adodo informaci-
0s hianyossagokat 6k sem tudjak kezelni.

3.2. 6SZTONZOK

Az eddig emlitett esetek a kockazatot,
mint kiils6 tényezot kezelték. A piaci to-
kéletlenségek masik jelentOs tertletét
képezi a pénzigyi rendszer endogén
kockazatteremtése. Ez abbol ered, hogy a
mas €s mas 0sztonzokkel szembesulo
egyének érdekeinek Osszehangolisa ne-
hézkes. Az ugynevezett 0Osztoénzoprob-
léma nyilvanvaloan jelen van, s €rezteti
hatasat a kockazattranszferalo piacokon.
Amennyiben nem megfelelo a tOkekeres-
let és kinalat aranya, egy broker nem
megfelel6 modon fogja rostalni a poten-
cialis hitelfelveviket, s ez komoly problé-
makat szul.

Az amerikai jelzalogpiacon példaul
épp az jart sulyos kovetkezményekkel,
hogy a hitelkozvetitOk jutalmazasat az €r-
tékesités volumenéhez kototték, s ez a fo-
lyamat nagyon laza hitelértékelési stan-
dardot eredményezett. Ahogy azt tobb iz-
ben emlitettik, egy diverzifikalt portfo-
li6 védelmet jelent az egyéni jellegzetes-
ségl kockazatokkal szemben. Fontos
azonban arra is felfigyelni, hogy a kon-
centralt kockazati kitettség hianya, azaz a
biztonsagos pozicio €pp ellenkezd hatas-
sal bir: kevésbé 0sztoké€l az egyes hitelek
alaposabb vizsgalatara. Tobbféle pénz-
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ugyi termék oOsszegyujtésével, ,risk-
pooling” alkalmazasaval tehat redukalo-
dik az ex ante kockazati sziirés €s a ké-
sObbi ellendrzés is. Az egyéni befektetdk
nincsenek arra 0sztOnodzve, hogy meg-
vizsgaljak a hitelezOk mindségi adottsa-
gait, nagy valoszinlséggel alapértelme-
zettnek veszik, hogy a kozvetitdk rendel-
keznek elég tokével €s a piaci szabalyo-
kat betartjak. A kibocsatok szamara pe-
dig az nyujt megkonnyebbiilést, hogy a
kockazat tetemes részét visszavonhatat-
lanul atruhaztak, igy szintén nincs 0sz-
tonzés monitoring tevékenységre. Az ala-
pos atvizsgalasok elmaradasa azonban
sok esetben az adasvétel karira mehet.
Igy épp a pénziigyi innoviaciokban rejld,
rengeteg elonyt megtestesité két kulcs-
motivum - a kockazat atalakitisa és
szétteritése - okoz eldnytelen szituaciot.

4. TANULSAGOK, UJ IRANYELVEK

A 2008-ban kibontakozo6 hitelvalsag ko-
zéppontjaban az el6bb bemutatott mes-
terséges eszkozok allnak. A f6 pénziigyi
szerveknél dolgozo6 kockazatkezelOk els6
reakciOja a valsag hajnalan az volt, hogy
minél el6bb teljes mértékben le kell épi-
teni a pénziigyi innovaciok piacat. En-
nek nyoman drimai modon apadt az el-
sodleges €s masodlagos piac likviditasa,
csokkent a befektetési kedv, s az arak vo-
latilitasa is novekedett. Mivel az elmult év
nagymértékben azt demonstralta, hogy a
piaci hibak sokkal nagyobb veszélyt je-
lentenek, mint azt korabban gondoltak,
arra kovetkeztethetiink, hogy rovid ta-
von vélhetbleg az innovacidoknak nincs
nagy jovoje. Annak dacara, hogy a pénz-
ugyi rendszernek jelenleg nincs kapaci-
tasa, hogy az innovaciok korlatait felold-
ja, még nem biztos, hogy joO dontés egy
teljesen mas ut valasztasa, hisz a bemuta-
tott pénziigyi eszk0zOk joléti hatasa, azaz
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a nagyobb valasztékbol adodo eldnyok
€s a jobb kockazatelosztas is bizonyitott.

Mi a konklazié akkor a pénzigyi in-
novacio kapcsan? A kérdés megvalaszola-
sahoz fontos, hogy megkiillonboztesstik e
termékek bizonyos korét. A tendencia azt
mutatja, hogy az elmult idészakban egyes
eszkozok forgalma élesen elkiilontilt egy-
masétol. A BIS statisztikak szerint példaul
a tarsasagi CDS-piac még 2007-ben is 36
szazalékos novekedést produkalt, és mas
derivativak €és opcios piacok szarnyalasa
is fennmaradt. Masrészrol viszont az
ujonnan kibocsatott vallalati CDO-k illet-
ve ABS-ek forgalma szinte teljesen leféke-
z6dott. Osszességében a komplex, nagy
informacios kovetelményeket tamaszto
termékek haladtak rosszabbul, mig az
egyszeribb innovaciok teljesitményének
novekedése konstans volt. Nem szabad
figyelmen kiviil hagyni azt a tényt sem,
hogy a pénzpiaci evolucio eleme a ver-
seny: az innovacios folyamat egyes,
rosszabbul teljesité termékei elbuknak,
mig a sikeresek €letképesek maradnak. A
piaci er6k hozzajarulasaval alakul ki,
hogy mely termék ,€l tal”. A feliigyelo
szervek feladata pedig az, hogy az egyes
szabalyozasi torzitasokat kezeljék, s
egyenld esé€lyekkel birjanak a kiilonb6z6
befektetési lehetGségek.

A cikk szerzdi derts kilatasokkal sza-
molnak, s otleteikkel a kovetkezo hipote-
tikus képet festik le:

A jovOben nagyobb hangsulyt kell he-
lyezni az egyszertbb, standardizalt ter-
mékekre. Az egyszeruUsitett eszk0zok
konnyebben érthetdek, s kevésbé haj-
lamosak arra, hogy a teljesitménytikre
megfogalmazott elvarasokat ne teljesit-
s€k. A kornyezet radikalis valtozasai ra-
juk kevésbé veszélyesek. Ez azért hasz-
nos, mert az igy tokéletesitett stabilitas
igéretes lehet fesziiltséggel teli idOk-
ben, s a piaci likviditas jobban biztosi-
tott.
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Az informacios koltségek csokkentése
€s az ellendrzési metodusok egyszerl-
sitése €érdekében a transzparens ter-
mékek fognak jellemzOvé valni. Idovel
egységesitett statisztikak lesznek elér-
hetéek az informaciora €hes befekte-
tOk szamara, s ez szintén az innovaci-
0kbol eredeztethetd elonyok hatékony
kiaknazasat teszi lehetOvé.

A befektetOk az €rtékpapirositas soran
joval explicitebb normakat kovetelnek
meg sajat érdekikben, mig a brokerek
¢és kibocsatok kockazatszétteritési gya-
korlata is er6sodik. A szerzdédésekben
példaul az értékpapirral kereskedOk-
nek majd ki kell nyilvanitaniuk t6keki-
tettségiiket, s olyan szabalyoknak is
meg kell felelnitik, amely arra készteti
Oket, hogy jobban atvilagitsak é€s ellen-
Orizz€k a hiteleket.

A befektetési bankok ugy folytatjak te-
vékenységiiket, hogy nagyobb hang-
sulyt helyeznek a likviditashiany meg-
elézésére, az arazas soran beépitik ezt
a koltséget is. A likviditasi prémium
emelkedésével valoszintileg lecsokken
az ilyen termékekre vonatkozo kereslet
az id6 mulasaval.

A transzparencia a bankok €s az egyé€b
pénziigyi intézmények f6 karaktere
lesz, felfedik valos pénziigyi helyzetii-
ket, poziciojukat.

A termékek standardizalasaval a piaci
infrastruktura is fejlodik, a kereskede-
lem jelentds hanyada inkabb a t6zsdé-
ken zajlik le a masodlagos piacok rova-
sara, igy a n6 az ellendrzés és csokken-
nek a miikodési kockazatok.

6. KOVETKEZTETESEK

A kilonbozd pénziigyi eszkozokkel tor-
ténd ,manipulaciok” lehetdvé teszik a
kockazat atalakitasat, szétteritését; igy
mind a vallalatok, mind a haztartasok
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elonyosebb helyzetbe kerulnek. Haté-
kony kockazatkezelés révén novekszik az
elérhet6 gazdasagi jolét. Az innovativ
pénzigyi eszkozok hatékonysagat azon-
ban szamos piaci hianyossag €s tokélet-
lenség assa ala. Az elégtelen informacio-
ellatottsag miatt az ujabb pénziigyi esz-
kozOk kockazata nehezebben felmérhe-
t0, hiszen a megalkotasukban résztvevo
felek gazdasagi érdekeltsége csekély, ez-
altal nincs 0sztonzés alapos és atfogo el-
lenOrzési szisztéma kialakitasara. Egy, a
specidlis befektetoi igényeknek megfele-
16, szigorubb szabailyozasbol viszont
rosszabb likviditas kovetkezik. TObbek
kozt e nehézségek a piaci kereskedés hir-
telen visszaesését eredményezték 2008-
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ban. Bar a piaci hibak kiiktatasa, pé€ldaul
az informaciok alaposabb atvilagitasa
tobbletkoltségekkel jar, O0sszességében
nohet ennek révén a pénziigyi rendszer
rugalmassaga, valamint tartosan néhet a
pénziigyi innovacios termékek altal elér-
het6 haszon.

Nigel Jenkinson-Adrian Penalver-
Nicholas Vause: A pénziigyi ziirzavar
tanulsdgai (Lessons from the financial
turmoil of 2007 and 2008) Elbadds az
Ausztral Nemzeti Bank éves konferenci-
djan, 2008. 07. 14-15. http.//www. bank
ofengland.co.uk/publications/speeches/
2008/speech 351.pdf)

TOROS AGNES
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Nincs kénnyG kiot a buborékbél!

Cikkében Vernon L. Smith, a George
Mason egyetem Nobel-dijas professzo-
ra megfogalmazza a vdlsdgelharito
intézkedésekkel kapcsolatos kritikdjcit.

2006 ota az USA gazdasaga egy Kklasszi-
kus buborékot koveté Osszeomlas jeleit
mutatja. Ezt a hullamot azonban nem az
altalanos tOzsdei tulfltottség, vagy az
egész gazdasagot érintd buborék kipuk-
kadasa valtotta ki. A talftitottség a lakas-
piacot és az ahhoz kapcsolodo pénzpiaci
intézményeket (bankokat, jelzaloghitele-
z€si €s biztosito tarsasagokat) jellemezte
1998-t61 felgyorsulva, egészen 20006-ig.
Ez alapozta meg az ingatlanpiaci buboré-
kok létrejottét.

Igaz, hogy az 0sszeomlas lehetdségét
a novekvl olajarak is erdsitették, az
1998-ban 12 dollaros hordonkénti ar
2008 januarjaig felszokott 90 dollarra,
hogy aztan jaliusban 147 dolliaros aron
elérje csucsat. Mindenesetre az amerikai
gazdasag viszonylag jol teljesit ilyen nyo-
mas alatt is, és nem ugy tlnik, hogy a
lakaspiac Osszeomlasa strukturalis koc-
kazatot rejtene magaban.

A Fed szerint 2008 masodik negyed-
évében a lakaspiac 19,4 billio dollaros
forgalmaval az egyharmadat tette ki az
amerikai gazdasagnak. Az ilyen jelleg
koveteléseket terheld jelzalogadossago-
kat csaknem teljes mértékben ki fogjak
fizetni. Mind6ssze néhany alacsony indu-
16 részlettel rendelkezd, fenntarthatatlan
aru lakas van vesz€lyben. Azok, akik jo
amerikai szokas szerint hazat szeretné-
nek bérelni, bizhatnak abban, hogy a jo-
vOben azt olcsobban tehetik meg. Csak
varjak ki az idejuket.

Az Osszeomlas elott mar széles kor-
ben eldre jelezték az ingatlanpiac prob-

Iémait. Az aggodalmak azonban stiket fii-
lekre talaltak, hiszen az ilyen expanziok
sohasem ésszertiség, redlis szamitasok,
vagy a kudarcot kockaztatni hajlando
politikusok miatt vannak. 2005-ben Alan
Greenspan és még n€hanyan mar felhiv-
tak a figyelmet arra, hogy a Fannie Mae
¢és a Freddie Mac komoly likviditasi prob-
Iémakkal kuzdenek, és tartosan felhal-
mozzak a magas kockazatu jelzalogpapi-
rokat. Ezeket a papirokat egy olyan ,ipar-
ag” alkotta meg, amely aztin vonakodva
tartotta csak meg ,agyszileményét”, am
azok megfeleltek azon lakasvasarloknak,
akik tulfatott varakozasaik altal vezérelve
értékes tOkeeszkozt kerestek. Raadasul
az érintett felek meg vannak arrol gyo-
z0dve, hogy a Fannie Mae €s a Freddie
Mac tartozasai finanszirozhatoak a kime-
rithetetlen allamkasszabol, ami alatt per-
sze az adofizetOket értjuk. Emiatt elen-
gedhetetlen a rendszerbdl fakado kocka-
zat minimalizalasa.

Miért is klasszikus ez a valsag? E16szor
is, mert likviditasi problémak vannak és
a vasarlokat, vagyis a likviditas forrasat,
szeretn€k a kozponti bankok visszacsabi-
tani akkor, amikor a valosagot megszépit-
ve a ,bizalom megerdsitésérdl” beszél-
nek. Minden mas likviditasi forras csak
hézagpotlas, illetve atmeneti segitség.
Minden elado, akinek kozvetleniil sziik-
sége van vevore, likviditasi valsagban
van, még akkor is, ha jovedelmezé allas-
sal rendelkezd lakastulajdonos, akinek
munkaja miatt el kell koltoznie, vagy ha
egy alapvetden fizetOképes bank biztosi-
tott jelzalogpapirt tart, de azonnal szuk-
sége van készpénzre. Mindkettd azzal
szembestil, hogy a tegnapi vasarloi ,buj-
kalnak”.

Az eladas mindig a ,varakozasok
egyensulya”. A vevo csak akkor fogadja el
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egy elado arujat, ha ugy véli, hogy masok
is igy tennének. Az egyensuly nélkiili ex-
panziokat kovetd 6sszeomlas torvénysze-
ruségeit laboratoriumi korilmények ko-
zOtt mar két évtizede vizsgaljak. Az ex-
panzio id6szakiaban a vevok mindenhol
ott vannak. Aztan hirtelen eltiinnek, ki-
varnak, figyelnek, nem hajlandéak olyan
eszkozoket venni, amit masok sem. Az,
hogy a vevOk egy buborék kipukkanasa-
kor eltiinnek, tulajdonképpen eldre lat-
hato, ami nem kiszamithato, az az id6zi-
tés. 1933-as beiktatasi beszédében
Franklin Roosevelt azt mondta, hogy ,az
egyetlen dolog, amitdl félni kell, az maga
a félelem”. Igen, de a félelemmel teli ve-
vOk visszatérése €pp olyan kiszamithatat-
lan, mint az elttinésuik ideje. Csak a legar-
rogansabbak tehetnek ugy, mintha tud-
nak, milyen kozpolitika allitja vissza a va-
sarloi bizalmat.

A pénz nem ritka. A pénzt egyszertien
csak nehéz felszabaditani, ez teszi ,min-
denhat6va”. Osszesen hiarom fajta vasar-
16 létezik egy zuhano lakas-, jelzalog-
vagy részvénypiacon: van, aki tal koran
vesz; van néhany, aki barmennyit kockaz-
tat, és van, aki tal 6vatos ahhoz, hogy
vegyen addig, amig a valsag le nem cseng
teljesen, ha egyaltalan vesz valaha is.
2007-t0l kezdve a Fed Ben Bernanke
vezetésével megtett mindent, ami egy - a
lakas- és pénzszektort sujto - likviditasi
problémaval szembekeriulé kozponti
banktol elvarhato. Még inflaciot is koc-
kaztatott azzal, hogy konnyebbé tette a
bankoknak az egymastol €s a Fed-tol valo
hitelfelvételt. Az intézkedések azonban
sikertelenek volt.

Az els6 bizonyitékot a Countrywide
tavalyi bedol€se szolgaltatta. A Fed olyan
megoldast ajanlott, amit csak a vasarlok
tudtak volna igénybe venni. Emiatt a dol-
lar tovabbi leértékelodése kovetkezett
be. Mindehhez hozza kell adnunk egy
keynesianus Kongresszust amely felha-
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talmazta a Pénziigyminisztériumot, hogy
egyfajta 0sztonzé csomag részeként ta-
mogatasok ezreit juttassa el azoknak,
akik nem fizetnek adot. Az emberek cse-
rében a Wal-Mart-ban koltotték el a
pénzt, aminek legnagyobb része Kinaba
vandorolt (ahol visszaforgattak O&ket
amerikai kotvényekbe).

Igy Bernanke meghozta az egyetlen
lehetséges dontést: bevonta Henry Paul-
sont a dontéshozatalba. Az eredmény az
,Emergency Economic Stabilization Act
of 2008” lett, amely amellett, hogy egy
birokratikus rémalom, képtelen a pia-
cokat a rendszer- €s adofizetOi kockazat
egyszerre torténd csokkentésének szol-
galataba allitani. Az intézkedés kimondja:
a pénziigyminiszter felhatalmazast kap
arra, hogy kockazatos eszkozoket vegyen
barmelyik pénzintézettdl, a pénzigymi-
niszter altal meghatarozott modon.

De miért ,barmelyik”? A szenitus
meg is magyarazta: ,a kockazatos papi-
rok nem korlatozodnak csupan a jelza-
logalapu eszkozokre, hanem magukban
foglaljak az autohiteleket, hitelkartya-
adossagokat, diakhiteleket vagy barmely
mas kereskedelmi hitelt”. A mentdcso-
mag torvényjavaslata ennek kovetkezté-
ben 700 milliard dollarrol szolt. 2008 au-
gusztusaban a Market Watch bejelentet-
te, hogy 4,67 millio lakas elado atlagosan
212 400 dollaros aron, Osszesen tehat
éppen ezermilliard dollar alatti érték-
ben. Egy 30 szazalékos kolcsonnel a
Pénzigyminisztérium megvehette volna
mindet.

A rutinosabb piaci jatékosok egybdl
észreveszik, hogy egy olyan piacrol be-
sz€lunk, amin egy vevo, és aruk kavalkad-
jat kinalo eladok vannak. A lebonyolito
mechanizmus a forditott arverés lesz -
olyan eladokkal, akik tokéletes verseny-
zOként szabjak meg araikat, hogy elad-
hassak termékeik heterogén sokasagat a
Pénziigyminisztériumnak.
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A Pénzugyminisztérium a meghataro-
zott lejaratu - sok, egymassal versenyzo
vevonek sz0l6 - allamkotvények arveré-
sére szakosodott, azaz 10 milliard dollar
értékben 6 honapos viltokéra vagy 2
éves adossaglevelekére. Barmelyik eset-
ben minden valté (vagy adossaglevél) a
tobbivel azonos. A végsol, piactisztito ar
az egyetlen bizonytalan dolog, €s a Pénz-
ugyminisztérium biztos lehet benne,
hogy a legjobb arat kapja értiik.

A Pénziigyminisztériumnak azonban
nincs tapasztalata ebben a nevetséges Uj
talilmanyban. (Az aukciés hazaknak,
mint a Sotheby's-nek vagy a Christie's-
nek, nem okoznak gondot a heterogén
termékek. Egyenként vagy kis csomagok-
ban arverezik azokat rengeteg vasarlo-
nak, akik felbecsiilik a terméket, és a va-
16s értékét legjobban tikrozd licitet te-
szik meg ra.)

A pénziigyminisztériumi intézkedé-
seknek azt a célt kellene szolgalniuk,
hogy a maganbankoknak tékehozzifé-
rést biztositsanak adossagokért, atvaltha-
to kotvényekért €s részvényekért cseré-
be, illetve ezeken kiviil fontosak lenné-
nek még a garanciavallalasok is. Ez is
elég veszélyes az adofizetOre nézve. To-
vabba lehet6vé kell tenni, hogy a valla-
latok a sziikséges modon, darabonként
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elarverezzék ért€kpapirjaikat, mikozben
a cégvezetOket a Pénziigyminisztérium
felel6sségre vonhatja. Ez legalabb megva-
losithato lenne, még ha nem is kockazat-
mentes az adofizetOkre nézve.

Ez a folyamat szembeszall a pénziigyi
rendszer strukturdjabol ered6 kockazat-
tal, igy lehetOvé teszi, hogy az arak emel-
kedjenek, ami pedig eldsegiti az alkalmi
vevOk nagyon fontos visszatérését.

A mentdintézkedések abbol a szem-
pontbol, hogy megerdsitik a fennallo la-
kasarakat €s -papirokat, csak késleltetik
az elkerulhetetlent. Ez még 6nmagaban
nem biztositja a koran vasarlok visszaté-
rését. Ne higgytik, hogy a 2007-2008 6ta
tapasztalhato zuhanasnak vége van. Az,
hogy nagyvonala kolcsonok segitségével
megtamogatjuk az arakat, és igy megaka-
dalyozzuk a tovabbi leértékel6dést, nem
alkalmas a lakas- €s jelzalogpapir-vasar-
16k visszacsabitasara. Van azonban jo hir
is: a lakasok, nyersanyagok, a kdolaj, a
réz, a kukorica, a szoja, a buza, a fa és
még az etanol is egyre olcsobb lesz.

Vernon L. Smith: Nincs konnyii kit
a buborékbdol (There's No Easy Way Out
of the Bubble) The Wall Street Journal,
2008. oktober 9.

KADAR ANDRAS
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Kiiti-e a kapitalizmust az amerikai pénzigyi valsag?

A Milken Global Conference minden
évben kerekasztal-beszélgetést szervez
Nobel-dijas kozgazddszokkal, amelyen
a bankdr Michael Milken elnékol. A
2008-as rendezvényen, amelyet dprilis
29-én tartottak Los Angelesben, Gary
Becker (1992), Myron Scholes (1997),
Michael Spence (2001) és Edmund
Phelps (20006) vett részt. A kovetkezok-
ben a szaktekintélyeknek a vildggaz-
dasdgi folyamatokrol, az amerikai
pénziigyi vdlsdgrol tovdabbd a nyers-
anyag- és élelmiszerdr-emelkedésrol
$z0l0 eszmecseréjét foglaljuk ossze.

VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

Az elmult évtizedben jelentds valtozas
ment végbe a vilaggazdasagi novekedés
Osszetételében - vezette fel a beszélge-
tést a moderator. Mig 1981 és 1995 ko-
zott a vilag éves gazdasagi novekedésé-
nek egynegyedét Japan és Németorszag
produkalta, azota e két orszag sulya rend-
re 1 és 3 szazalékra zsugorodott. A he-
lytiket Kina, India és Brazilia vette at, ami
ismét felvetette a ,decoupling” (szét-
kapcsolodas, levalas) gondolatat. Esze-
rint a feltorekvd gazdasagok kezdenek
kevésbé fuiggni a fejlettektdl, és igy képe-
sek a vilaggazdasag motorjanak szerepét
betolteni, még a jelenlegi pénzigyi val-
sag idején is.

Spence kiss€é erésnek nevezte a ,de-
coupling” kifejezést. Szerinte valoban
tobb polustiva valik a globalis gazdasagi
novekedés, de mivel a fejlodo orszagok
novekedése exportvezérelt, ezért nem
fognak levalni a nyugatrol. Attol ajszerd
a mostani helyzet, hogy a gyorsan no-
vekvo gazdasagok mérete meglehet6sen
nagy, €s ez jelentOs valtozast fog eredmé-

nyezni a gazdasagi javak globalis eloszla-
saban. Scholes a komparativ elényokre
hivatkozva viszont idioszinkratikusnak
[egyedi tuzleti ciklussal rendelkezének]
mindsitette az orszagokat. [ValOoszintleg
arra gondolt, hogy az USA €s Kina tuzleti
ciklusai nem esnek egybe.] Ez olyan érte-
lemben a ,decoupling” mellett sz0l, hogy
pé€ldaul az USA dekonjunkturaja/recesz-
szioja esetén pé€ldaul Kina az uzleti cik-
lus mas pontjan van. Abbol a szempont-
bol azonban ellenérv, hogy a ciklusokon
belili eltérés a kiilkereskedelemnek ko-
szonhetd, tehat nem beszélhetink szét-
valasrol (USA-konjunktura idején Kina
poziciodja is ellentétes).

PENZUGYI VALSAG

Az amerikai pénziigyi valsaggal kapcso-
latban Milken megjegyezte, hogy a
szintén Nobel-dijas Joseph Stiglitz sze-
rint a nagy gazdasagi vilagvalsag Ota az
egyik legnagyobb visszaesés var az USA-
ra. Tovabba a ,decoupling” témajanal
maradva felmertlt a kérdés, hogy milyen
hatassal lesz a valsag a fenti, gyorsan no-
vekv$ gazdasagokra.

A négy meghivott altalaban osszekap-
csolta valaszaban a két problémat, illetve
akik a legoptimistabban nyilatkoztak az
USA-t illetéen, azok tartottak a legkevés-
bé attol, hogy a valsag begytrizne a fel-
torekvd piacokra. Tovabba mindannyian
elutasitottak, hogy a jelenlegi helyzet
O0sszehasonlithat6o lenne a nagy gazdasa-
gi vilagvalsaggal. [Nem mintha Stiglitz
ezt mondta volna.] Becker és Phelps sze-
rint a krizis eredményeképpen csokken-
ni fog az amerikai tipusu, kevésbé sza-
balyozott pénziigyi piacok vonzereje, sOt
maganak a kapitalizmusnak a johirét is
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alaashatja a valsag. Phelps megfogalmaza-
saban ,a pénziigyi szektorbeli barataink
adtak egy pofont a kapitalizmusnak”.

Becker és Spence volt a legbizako-
dobb. Mindkettejik szerint az amerikai
gazdasag meglehetdsen jol mikodik, és
ki fog labalni a krizisb6l komolyabb meg-
razkodtatas nélkul (hacsak egy gazdasag-
politikai baklovéssorozat nem tesz az el-
lenkez6jérol). Egyikojik se szamitott to-
résre a feltorekvd orszagok novekedésé-
ben, igy részben ezzel magyaraztak opti-
mizmusukat az USA-t illetéen. Spence
szerint p€ldaul hatalmas fiskalis tartalé-
kok vannak Kinaban, amelyekkel sziik-
ség esetén novelhetd a kinai fogyasztas,
€s igy az amerikai export is. Becker pe-
dig arra a rendkiviili tir6képességre hiv-
ta fel a figyelmet, amelyrdl mar tobb iz-
ben is tanubizonysagot tett az amerikai
gazdasag a torténelem soran.

Phelps €s Scholes mar visszafogottabb
hangot utott meg. Ami Phelps-et illeti,
bar szerinte se beszélhetiink visszaesés-
rol (2008 majusaig), de mindenesetre
meglepddve tapasztalta, mennyire lassan
emelkedik a munkanélkiiliség. Ugyanak-
kor aggodalmanak adott hangot a vilag
mas orszagait illetben. Két csatornan ke-
resztiil van ugyanis hatassal az amerikai
recesszio a vilaggazdasagra. Egyrészt,
ilyenkor csokken az amerikai importke-
reslet, masrészt viszont esnek az ameri-
kai realkamatlabak, €s ez jo eséllyel lefelé
huzza a kulfoldi kamatlabakat is. Phelps
szerint az 1980-as €vekig az utobbi jelen-
ség volt meghatarozo, manapsiag azon-
ban kiegyenlitettebbnek tiinik a két ha-
tas. Scholes pedig a lakaspiaci problé-
makra hivta fel a figyelmet. Addig ugyan-
is, amig nem latni tisztan a lakaspiac
helyzetét, addig nehezen josolhato meg,
vissza fog-e esni drasztikusan a fogyasz-
tas, és ennek kovetkeztében meg fog-e
ugrani a munkanélkiiliség (ami visszahat
a fogyasztasra). Mindenképpen sziiksé-
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gesnek tartja azonban, hogy az emberek
tudatosabban vasaroljanak lakast a jovo-
ben.

NYERSANYAG- ES ELELMISZERARAK

Becker vetette fel az olaj- €s €lelmiszer-
arak kérdéskorét. O gy latja, az olajarak
emelkedésének alapvetéen keresleti
okai vannak, és mivel a kindlat meglehe-
to6sen rugalmatlan, ezért keresletoldali
megoldast kell nyajtani a problémara. Ez-
zel szemben az élelmiszerarak esetében
elsésorban kinalatoldali sokkrol beszél-
hetiink. A biotizemanyag-termelés felfu-
tasanak koszonhetden a termelés szerke-
zete eltolodott a szojabab feldl a kukori-
ca felé, mindkett6 ara megemelkedett, és
emiatt a fogyasztas a rizs felé€ terelodott,
felhajtva annak arat.

Spence is az €lelmiszerkinalat bovité-
sének fontossagat hangsulyozta. Vélemé-
nye szerint azonnali valaszt kell adni az
€hinségre, fuggetlenil a hosszu tavu
megoldasoktol. Idovel emelkedhet a ter-
melékenység, de ez kétéli fegyver, hi-
szen a kinaiak fele €és az indiaiak 70 sza-
zaléka a hagyomanyos mez6gazdasagbol
€l. Végiil Scholes is Ovatossagra intett a
termelékenységnovelést illetben. Ha
ugyanis ez tal gyorsan megy végbe, az
olyan tobbletnépesedéshez vezethet,
amellyel nem lesz konnyd megkiizdeni.
Vajon hova fog koltozni a hagyomanyos
mezogazdasagot elhagyni kényszerulo
1,25 milliard ember? A kinai és indiai
varosok mar ma is tulzsufoltak...

Gary Becker, Myron Scholes, Michael
Spence és Edmund Phelps: Kiiiti-e a
kapitalizmust az amerikai pénziigyi
valsag? (U.S. Financial Crisis Has Given
Capitalism Black Eye) New Perspectives
Quarterly, Global Economic Viewpoinit,
2008.05.06

KOLLARIK ANDRAS
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Szilkség van a bankok feltékésitésére

A cikRRben a Rolumbiai egyetem "Kapi-
talizmus és tdrsadalom" kozpontjdnak
vezeloje, a Rozgazdasdgi Nobel-dijas
Edmund S. Phelps professzor irja le a
véleményét a jelenlegi vdlsdgrol és a
lehetséges kittrol.

Az amerikai ingatlanarak rohamos esé-
sével a bankok szerte a vilagon vesztesé-
geket konyvelhettek el. A legtobb koz-
gazdaszt meglepetésként érte, hogy a
bankszektor - s6t maga a pénziigyi szek-
tor - ennyire 0sszefonodott az ingatlan-
piaccal. Nem lattak elOre azt sem, hogy
egy 40 billi6 dollaros gazdasagban egy-
két billio dollaros veszteség ilyen fe-
sziltségekhez, st szeptember kozepén
majdnem panikhangulathoz vezethet. A
bankok vesztesége - koltéi megfogalma-
zassal €lve - igazsagosnak is tlinhet
rossz teljesitményuk fényében. De le-
gyunk tekintettel a tobbieket is érintd
hatasokra.

A ,mérgez6 pénzugyi eszkozok”
mennyisé€gét és €rtékét ovezd bizonyta-
lansag miatt a bankkozi hitelezés lelas-
sult, az likviditashiany pedig gyengitette
a bankok hitelezési képességét. A nagy
tOkeattétel miatt a veszteségek mértéke
néhol ,elnyelte” a bankok teljes tOkéjét, a
fizetésképtelenség-kozeli allapot pedig
nagyban csOkkentette a hitelezési hajlan-
dosagukat. Ez a hitelkorlat akadalyt gor-
ditett a kisvallalkozasok beruhazasai elé,
valamint - a kamatlabakra, arfolyamokra
és fogyasztoi hitelekre gyakorolt hatason
keresztul - fékezte az uizleti tevékenysé-
get is. Raadasul az épitdiparban €s a
pénziigyi szféraban bekovetkezett elbo-
csatasok mellett a valsag kozvetett hata-
sainak jelei megmutatkoznak a tObbi
iparagban is. A novekvé munkanélkiili-

ség pedig a jelzaloghitel-beddlések sza-
mat noveli meg.

Felmeriil a kérdés: vajon a torténelem
ismétli-e obnmagat, s a jelenlegi helyzet
egy, az 1990-es évekbeli japan valsaghoz
hasonlo helyzethez vezet majd, vagy még
rosszabb: szamitanunk kell-e az 1930-as
amerikai recesszi6 megismétlédésére?
Phelps véleménye szerint a keynesianu-
sok sokat hangoztatott elmélete, amely
szerint a gazdasag egy adott foglalkozta-
tasi szint mellett stabilizalhato, téves. Ha-
sonloan nem allja meg a helyét szerinte a
mai neoklasszikusok azon nézete sem,
amely szerint a piacnak koszonhetden ez
az egyensuly automatikusan bekovetke-
zik. Mindkét dogma - a professzor allita-
sa szerint - figyelmen kiviil hagyja, hogy
a természetes foglalkoztatasi szintet be-
folyasoljak a szerkezeti valtozasok, ame-
lyeket a monetaris politika és az arszint-
valtozasok csak tukroznek, de nem hata-
roznak meg.

Osszefoglal6an azt mondhatjuk, hogy
a spekulacios laz vége ¢€s a hitelkorlato-
zas strukturalis hatassal vannak a vallalati
eszkozokre, a realjovedelmekre, valamint
a foglalkoztatasra és a munkanélktiliség-
re. Phelps allaspontja szerint a spekulaci-
0s laz vége a munkanélkuliség emelkedé-
séhez, mig a hitelkorlatozas €s a lakastul-
kindlat egy ideiglenes valsighoz vezet
majd. Ez a folyamat pedig mindaddig el-
tarthat, amig a bankok meg nem ,gyo-
gyulnak”, s a kormanyzati kezelés at nem
visz minket, egy Uj, boom utani, normalis
allapotaba.

A Nobel-dijas kozgazdasz szerint
amennyiben a liberalisok nézeteire ta-
maszkodva teljes mértékben a piacra biz-
nank a bankok gyogyitasat - még ha erre
van is lehet6ség -, meggondolatlanul
cselekednénk. Ervelése szerint Japan
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p€ldaja ravilagitott arra, hogy a hianyzo
kormanyzati intervencié esetén a gyo-
gyulas akar egy évtizedig is eltarthat. Ez-
zel szemben Svédorszag felépiilése az al-
lami beavatkozasnak koszOnhetden alig
vett igénybe idot. S mivel jelenleg a ban-
ki szférank alig mukodik, barmely keze-
lést is valasztunk, a cé€l a rendszer 0jboli
miuikodtetése. Még a legkisebb késleke-
dés is koltségekkel €és kockazatokkal jar.
Kovetkezésképpen gyorsan kell csele-
kedntiink.

A legtobbet hangoztatott javaslat sze-
rint a Pénziigyminisztérium felhatalma-
zast kapna arra, hogy az allamadossag no-
velése segitségével felvasarolja a bankok
mérgezd €Ert€kpapirjait. Ennek a prog-
ramnak a tamogatoi ugy vélik, a kormany
altal vasarolt eszkozOk késobbi eladasa
révén a befektetés nyereséggel tériilne
meg.

A republikanusok és néhany kozgaz-
ddsz azonban tiltakozik. Allaspontjuk
szerint a kormany nagyobb, vagy leg-
alabbis biztosabb profittal érhetné€ el c€l-
jat azaltal, hogy ,fizetésképtelenségi biz-
tositast” adna el a bankoknak viszontag-
sagos sorsu eszkozeikért cserébe: a fize-
tett prémiumok a remények szerint
messze meghaladnak a fizetésképtelen-
ség koltségeit. Phelps azonban ugy véli,
hogy a kormanyzat fizetésképtelenségi
biztositoként valo fellépése kiss€ kulon-
bozik az ,egyszeri” eszkozfelvasarlastol,
€és magasabb jovedelmezdsége korant-
sem biztos.

A republikanusokkal ellentétben a
demokratak egy olyan parhuzamos prog-
ramot siirgetnek, amely megfékezné a za-
logjog tomeges érvényesitését, s segitsé-
get nyujtana a hiteladosoknak abban,
hogy elkeruljék ingatlanuk elarverezé-
sét. Nem kizart azonban, hogy egy ilyen
dontés nehéz helyzetbe hozna a gazda-
sagpolitikat. P€ldaul nemcsak a bajba ju-
tott csaladoknak nyujtana az allam tamo-
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gatast, hanem a lakasspekulansokat is se-
gélyezné.

A mérgezd értékpapirokat felvasarol-
ni szandékozo program iranyitdi nincse-
nek konnyd helyzetben. Ha a kormany
tul alacsony arakat hatarozna meg, a ban-
kok kevés eszkozt adnanak at, s a jovobe-
li aremelés reményében tovabb tartanak
azokat mérlegeikben. A Pénzugyminisz-
térium ebben az esetben aremelésre
kényszerilne, ami azonban arra 0szto-
nozné€ a bankokat, hogy még hosszabb
ideig ,uljenek” ezeken az eszko6zOkon, s
tovabbi aremelésre spekuldljanak. Ha
azonban a az allam tul magas arat allapi-
tana meg, a forrdasai csupan a mérgezo
eszkozok egy részének felvasarlasara
lennének elegendéek. Kovetkezéskép-
pen kozel sem biztos, hogy egy ilyen
program gyorsan el tudna takaritani a
mérgezd eszkozoket, s a banki szféra
szuboptimalis miikodése akar néhany
évig is eltartana.

Vagyis bar sziikséges az eszkozfelva-
sarlasi program, hatokore igen korlato-
zott. Nem szamithatunk arra, hogy ez az
intézkedés megnoveli a bankok tokéjét
€s javitja fizetOképességiiket. Alularazott
eszkozfelvasarlas esetén ugyanis valoja-
ban tovabbi tékeveszteség kovetkezik be.
A talarazas pedig, bar noveli a bankok
vagyonat, politikailag nem megvalositha-
to €s elutasitando.

Egy dolog azonban biztos: vala-
mennyi mentdcsomagnak a bankok ujra-
tokésitését kell szolgalnia. Erre jO eszkoz
lehetne a résztulajdon fejében torténd
készpénzatomlesztés, hiszen az adofize-
tok igy késObb részesedhetnek a hasz-
nokbol. A kérdés csupan az, hogy mely
bankoknak érdemes odadobni a mento-
kotelet, s kiknek kell majd sullyednitik
vagy uszniuk.

Ugyanakkor ezen intézkedések, ame-
lyek a pénziigyi szféra muikodésének
helyreallitasat szolgaljak, egyben disz-
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funkcionalissa is teszik azt. Nem a rend-
szer helyreallitasa ugyanis a cé€l, és nem
csak azért, hogy elkertiljiik a jovOoben a
hasonlé Osszeomlasokat. Ami tOrtént,
nem egyszerdien egy régimodi bank-
rendszer valsiga, hanem valodi botrany
is. A nagy bankok tobbségét rovid tava
gondolkodas, megtéveszté gyakorlat €s
ontorvényu viselkedés asta ala. Alapveto
valtozasokat kell tehat eszkozolnink a
bankok iranyitasi gyakorlataban, hogy
visszaallithassuk a feleldosséget €és a be-
csuletet a gazdasag €s az orszag hirneve
érdekében.

Mi tobb, a befektetési banki tevékeny-
ség alapjaihoz kell nyulnunk. A pénziigyi
szektor ugyanis nem csupan a helyes ut-
rol valo letéréskor érezteti hatasat. Ez
nem egy keringési rendszer, ami passzi-
van friss tOkét aramoltat a gazdasagban

KOZ-GAZDASAG 2009/

legnagyobb befektetési igénnyel fellépd
testrészekhez - mint ahogy azt a lathatat-
lan kéz elmélete sugallnd. A bankarok, a
befektetési alapkezelOk, az tizleti angya-
lok, illetve egy€b szereplOk itélete €s vé-
leménye nagyon is szamit. Legalabb
ennyire fontosak a torzitasok, a szabalyo-
z6 hatosagok altal alkalmazott korlatoza-
sok €s engedé€lyek, valamint a moralis
kornyezet is. A viragzas és a haladas érde-
kében az amerikai Uzleti szektornak egy
olyan pénziigyi rendszerre van sziiksége,
amelyet az tzleti célok, s nem pedig a
tulajdonosok iranyitanak.

Edmund S. Phelps: Sziikség van a
bankok feltokésitésére (We Need to
Recapitalize the Banks) The Wall Street
Journal 2008. oktober 1.

GOLODJUK VITA
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Uj szabdlyok a kézponti bankoknak és a hitelminégsité intézeteknek

A cikk hdrom Osszefiiggo részbol dll,
amelyet Paul De Grauwe (Leuveni
Katolikus Egyetem), Thomas Mayer
(Europai Bizottsdg és Deutsche Bank)
és Karel Lannoo (CEPS) alkotott, a
részek az aktudlis pénziigyi vdlsdggal
kapcsolatos kérdésekkel foglalkoznak.
Az Egyesiilt Allamok jelzdloghitelezési
vdlsdga kapcsdan, amely az 1930-as
évek ota a vilag legkomolyabb pénz-
tigyi felfordulasa, a FED kritikusai azt
hangsulyozzdk, hogy a szervezet nem
ismerte fel a helyzetet, és nem lépett fel
az ingatlanpiaci buborék ellen. A hitel-
mindosito intézetek szintén Ossztiz ala
keriiltek, azzal a vdddal, hogy aktivan
hozzdjdrultak a vdlsaghoz. Kell-e a
RoOzponti bankoknak Rtilonos figyel-
met szentelnitikR a pénziigyi eszROzOR
drdnak alakuldsdra, illetve probdljdk-
e befolydsolni azokat? Sziikséges-e a hi-
telmindsito intézetek torvény dltali
szabdlyozdsa? Ha igen, milyen formd-
ban torténjen? Az Europai Bizottsdg
nemrégiben eloterjeszielt tervezete al-
kalmas-e a célja elérésére?

PAUL DE GRAUWE:
KELL-E A KOZPONTI BANKOKNAK
IRANYITANI AZ ERTEKPAPIR-ARAKAT?

A kérdés: a kozponti bankoknak reagalni-
uk kell-e az értékpapirpiacon beko-
vetkezett fejleményekre, vagy nem? A hi-
telezési valsag ota feler6sodott a vita a
kozponti bankok szerepérdl. Sok szakér-
to és De Grauwe szerint is kudarc, hogy
az értékpapir- €s ingatlanpiacon bekovet-
kezett valtozasokra nem reagalt kell6-
képpen a FED, pedig az el0zetes tapasz-
talatok segithettek volna megérteni a
mostani valsag pénziigyi oldalat. A FED

korabban ragaszkodott Greenspan hires
kifejezés€hez: ,nem szabad gatolni a Wall
Street beporzé méhecskéit”, azaz bizni
kell a pénziigyi piacok onszabalyozo ké-
pességében.

Az el6bbi kérdés megvalaszolasara
két iskola 1étezik. Az egyiket az el6z4 és
a jelenlegi FED-elnOk képviseli. Szerin-
tikk a kamatlab pénziigyi eszkozoket be-
folyasolo hatasat nem kell kihasznalni,
€s ezen elv mellett €rveket szoktak fel-
hozni. Egyrészt a buborékok el6zetes fel-
ismerése szinte lehetetlen. Mivel a koz-
ponti bankok nem rendelkeznek meg-
felel6 informaciokkal a piacrol, nincs is
igazan értelme befolyasolni az értékpa-
pirok arat. Masodszor, még ha sikertulne
is felismerni a buborékot, akkor sem len-
ne képes a jegybank a kamatlab valtoz-
tatasa révén megakadalyozni annak ki-
pukkadasat.

A masik iskola allaspontja szerint az
értékpapirok ara szorosan Osszefiugg a
buborékokkal és pénziigyi valsagokkal.
Mivel a kozponti bankok felelossége a
pénzigyi stabilitas fenntartasa, ezért to-
rekednitik kell a buborékok kialakulasa-
nak és felfavodasanak megakadalyozasa-
ra. A kamatlab valtoztatisa megfelel6
eszkoz erre a feladatra. Ellentétes moz-
gasokat generald kamatlab-stratégiat
(,leaning against the wind”) alkalmazva
hatasosan csokkenthetik a tal nagy moz-
gasokat az értékpapirok araiban, ezaltal
megakadalyozva a buborékok kialaku-
lasat.

A kozgazdaszok altalaban makrooko-
nomiai modelleket hasznalnak, és azok
segitségével probalnak meg valaszt kap-
ni a kérdéseikre. Ez esetben a kérdés az,
hogy vajon a kozponti bankok képesek-e
javitani a makrostabilitast az értékpapi-
rok aranak valtoztatasaval?
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Az utobbi két évtizedben a racionalis
varakozasok hipotézise dominalt, és a
napjainkban leginkabb hasznalt dinami-
kus sztochasztikus egyensulyi modell is
magaba €pitette ezt a feltételezést. A mo-
dellben egyforma, tokéletes informacio-
val rendelkezd ugynokok szerepelnek,
ezért elég csak egyet vizsgilnunk kozu-
lik. Sokk esetén a racionalis piaci szerep-
16 egybdl megérti a folyamatokat, kisza-
mitja az optimalis arat, és ehhez igazitja a
fogyasztast €és a termelést. Ebben a mo-
dellben nincs helye a buborékoknak és
valsagoknak. A piacok mindig hatéko-
nyak, az értékpapirok arfolyama a funda-
mentumok alapjan valtozik.

A legtobb kozponti bank a dinamikus
sztochasztikus egyensulyi modell valami-
lyen formajat hasznalja, ezért vonakod-
nak az értékpapirpiacon torténd beavat-
kozastol. Sajnos a kozponti bankok - ki-
valtképp az Europai Kozponti Bank -
nemcsak a kamatlab, de az arfolyamok
tekintetében is ezt a modellt alkalmaz-
zak. Ennek kovetkezménye, hogy sem az
értékpapirok, sem az arfolyamok meg-
valtoztatasira nem torekednek, biznak a
toké€letesen informalt szereplOk cseleke-
deteiben.

De Grauwe vitatja, hogy a dinamikus
sztochasztikus egyensulyi modell helyt-
all6 lenne. Tobb bizonyiték van mas tu-
domanyagakbol (foként a pszicholo-
giabol), amely kétségbe vonja a racio-
nalis varakozasok életszerltiségét. Az
egyéni szereplok mély kognitiv prob-
Iémaktol szenvednek, behatarolva a
komplex informaciok értékelésének le-
het6ségét [lasd e szamunkban Bedd
Zsolt irasat - a szerk.]. Sok anomalia
merul fel, amely a racionalis varakozasok
hipotézisét megkérddjelezi. Ezek kozil
az egyik a ,horgony-hatds”, amelynek
értelmében az egyén csak azt az informa-
ciot hasznalja fel dontései soran, amelyet
megért, vagy friss az emlékezetében.
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Azok a modellek, amelyek tagadjak a
buborékok és a valsag lehet6ségét, nem
alkalmasak a ilyen szituaciok vizsga-
latara.

De Grauwe azt vizsgalja, hogy milyen
kognitiv problémaval kertilnek szembe a
szereplOk az informacio feldolgozasanak
folyamata soran. Egyszerd, bar heuriszti-
kus szabalyokat talalhatunk a magatar-
tasukban. Ezeket a szabalyokat nem azért
hozzak létre, mert irracionalisak, sokkal
inkabb azért, hogy meg tudjak ragadni a
vilag komplexitasat. SOt azt is mond-
hatjuk, hogy ha az egyén tisztaban van a
vilag komplexitasaval, akkor ezek a heu-
risztikus szabalyok racionalisak. A sze-
replék csoportosithatok: vannak opti-
mistak és pesszimistak, ez a két visel-
kedési forma egy magatartis-gazdasagta-
ni modellhez vezet. Habar atlagosan a
modell eldrejelzései jok, vannak torzita-
sok a modellben é€s elképzelhetbek erds
€s spontan kilengések az optimizmus €s
pesszimizmus iranyaban.

A modell szerint ha bekovetkezik egy
sokk, €s ez a sokk azok szamara, akik op-
timista varakozasokkal élnek, nagyobb
kifizetést eredményez, akkor az optimis-
ta varakozas vonzobba valik a pesszimis-
tak szamara is. A ragaly-jelenség értelmé-
ben egyre tobben hasznaljak az optimis-
ta varakozasokat, ezért a nagyobb keres-
let hatasara a tdzsdei arfolyamok erotel-
jesen emelkedni kezdenek és akar egy
buboré€k is kialakulhat. Ebben az esetben
a ragaly-jelenség arra enged minket ko-
vetkeztetni, hogy korrelacio van az opti-
mista varakozasok €s az értékpapir-piaci
buborék kozott, a szereplok korében
ezért yjra terjedni kezdenek a pesszi-
mista varakozasok, €s a piac megfordul.

De Grauwe modelljében bemutatja,
hogy a piaci mozgassal ellentétes jegy-
banki kamatlabreakcio az értékpapir-
piacokon csokkenti a volatilitast és
noveli a stabilitast.
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Nem meglepd, hogy az optimizmus €s
a pesszimizmus kilengései nagy emelke-
désekhez €és visszaesésekhez vezethet-
nek az értékpapirok piacan, sét kozve-
tetten befolyasolhatjak a kamatlabat, €s
ezaltal meg tudjak valtoztatni az embe-
rek varakozasait.

Tény, hogy ez az eredmény csak olyan
kornyezetben kivitelezhetd, ahol hiteles
inflacios célkittizéssel rendelkezik a
jegybank. Ha hiteles az inflacios cél,
akkor az szignifikinsan noveli a makro-
OkonoOmiai stabilitast. Ez azért torténhet
meg, mert a szereplék ugy gondoljak,
hogy hiteles inflacios c€l hianyaban a ka-
matlabban bekovetkezett csokkenés bi-
zonyosan a jovObeli nagyobb inflacio
jele. E varakozasok beteljestilése arra
fogja kényszeriteni a kozponti bankot,
hogy novelje a kamatlabat. Ez ,stop-go”
jellegti politikat eredményez, destabili-
zalva a kibocsatast, az inflaciot és az ér-
tékpapir-piacokat.

A hiteles inflacios cé€lkitlizés erdteljes
eszkoze a gazdasag stabilizalasanak, de
nem elégséges feltétele a makrogazda-
sagi stabilitasnak. Az optimista €s pesszi-
mista varakozasokkal rendelkez6 szerep-
16k aranyainak alakulasa hatarozza meg
az értékpapir-piaci mozgasokat. Az ellen-
tétes mozgasokra €piuld jegybanki ka-
matpolitika akkor hatékony, ha kovet-
kezetesen, alkalmazzak, vagyis amikor a
részvény arfolyama emelkedik, akkor a
kozponti bank is emeli a kamatlabat, és
forditva.

A jegybankok megbizhatosaganak
visszaallitasa talin a legfontosabb fel-
adat. Minden jegybank elsodleges célja
az arstabilitas, de ha egyszerre all fent
inflacios kockazat €s egy pénziigyi valsag
lehetdsége, akkor elsddlegesen az arsta-
bilitas kritériumara koncentralnak. Vagy-
is az arstabilitas nevében a jegybank
megtagadja a pénziigyi stabilitas fenntar-
tasat.
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THOMAS MAYER:
A MONETARIS POLITIKA STRATEGIAJA:
PENZUGYI VIZSGALAT

A legtobb kozgazdasz azt vallja, hogy a
monetaris politikan belil nem sziikséges
kulonleges figyelmet szentelni az €rték-
papir-piaci arakra, a kozponti bankok
mandatuma csak az arstabilitasra terjed-
jen ki, ezen keresztiil lehet csak hatassal
az értékpapir-piacra. A kozgazdaszok kis
része gondolja csak, hogy kulonleges
szerepet kell szanni az értékpapiroknak,
mert azok lehetséges jovObeni bevételi
forrast jelenthetnek. A monetaris politi-
ka cé€lja fenntartani a pénz vasarloerejét,
nem csak a jelenbeli, hanem a jovGbeli
bevétellel €s fogyasztassal kapcsolatban
is. Ha az értékpapir-piaci arak a funda-
mentalisan elfogadott és kialakitott arak
folé emelkednek, akkor csokken a pénz
vasarloértéke, csokken a jovobeli fo-
gyasztas. A részvénypiaci ciklusok befo-
lyasoljak, destabilizaljak a gazdasagot, ez
alol a fogyasztoi arak sem kivételek.
Ezért sziikkséges a kozponti bankoknak
nagyobb, kiemelt figyelmet szentelnitik
az értékpapir-piaci folyamatoknak.
Bernanke és Gertler két nagy hatasu
tanulmanyban sztochasztikus modelle-
ket hasznaltak, amelyekben az inflacios
c€lkitiizés monetaris politikara gyako-
rolt hatasat szimulaltak az értékpapir-pia-
cok volatilitasanak tikrében. Arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy egy ag-
ressziv inflacios célkittizés stabilizalja a
kibocsatast és az inflaciot, feltéve, hogy
az ért€ékpapirok arai volatilisek. Azonban
ha a volatilitast egy bubor€k, vagy tech-
nologiai sokk okozza, €és erre a jegybank
eroteljes inflacios célkittizéssel valaszol,
akkor nem tud szignifikans hatast kifej-
teni az értékpapirok araira. A modell
tesztje soran a valosagos €letben (a FED
esetében Greenspan €s Bernanke veze-
tése alatt) két hiba lépett fel: az elso,
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hogy nem volt ténylegesen fenntarthato
a buborékokat szandékosan elkeriilo
monetaris politika, a masodik, hogy egy
szigoru inflacios célkitizés akar maga-
ban is okozhat buborékot.

A FED megprobalt tavol maradni a
piaci beavatkozastol, Greenspan még
1996-0s beszédében is azt mondta, hogy
eszkoztarukkal nem tudnak érdemlege-
sen beavatkozni, annak ellenére, hogy
érezhetd volt a részvénypiac irracionalis
tulértékelddése. Latva a 2000-es évek
buborékanak kiteljesed€sét, nem valaszt-
hatott mast, mint a beavatkozast. A FED
nagy piaci kockazatot €szlelt, ami a pénz-
ugyi stabilitast fenyegette, ezért csokken-
tette a kamatlabat. Az ilyen reagalas nem
egyedi eset, mar tObbszor el6fordult ko-
rabban, ezért a FED eszkOztaraban altala-
nossa valt a ciklusok aszimmetrikus ke-
zelése, vagyis elviselték az inflaciot, de
beavatkoztak deflacios folyamatok ese-
tén. Megjegyzendd, a FED gazdasagi
mandatuma nem csak az arstabilitasra
terjed ki, hanem kotelezettsége a teljes
foglalkoztatas eldmozditasa is.

Az inflacios célkitiizés csokkentheti a
kockazatmentes befektetések kamatla-
bat, aminek a kovetkezménye, hogy a
piaci szerepl6k inkabb vasarolnak kocka-
zatosabb, de nagyobb hozammal kecseg-
tetd részvényeket, ujfent novelve egy bu-
borék kialakulasanak lehetdségét. A pia-
ci szereplOk kockazatkeres6 magatartasa
deflaciot eredményezhetett volna, ami-
nek elkeriilése végett a FED 2003-ban
csokkentette a kamatlabat, igazolva a
mar tobb mint egy évtizede hasznalt ka-
matpolitikat.

Bernanke, Gertner és a FED mone-
taris politikajara valaszul Cecchetti és
szerzotarsai harom pontot hoznak fel:

az értékpapir-arfolyamciklusok mar
onmagukban rendelkeznek akkora
erdvel, hogy érezhetd gazdasagi bi-
zonytalansagot okozzanak;
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a hagyomanyos inflacios célkittizés
nem veszi kell6en figyelembe az €érték-
papir-piaci ciklusok altal okozott karo-
kat;
nem tal bonyolult azonositani €s felbe-
csulni az értékpapirok (iddbeli €s devi-
zalis) lejarati eltérését.
A dontési folyamat soran a monetaris
politika id6horizontjat is figyelembe kell
venni. Az aktualis inflacios rata a mult-
beli monetaris politika eredménye, a je-
lenlegi monetaris politika a jovobeli inf-
lacios ratat fogja csak befolyasolni. F€ELO,
hogy a monetiris politika értékpapir-pia-
ci befolyasolo hatasa csak a buborék azo-
nositasa utan kezd el mikodni, igy fon-
tos megismerni azokat a jeleket, figyel-
meztetéseket, amelyek a buborék korai
szakaszaban jelentkeznek. A probléma il-
lusztralasa c€ljabol Mayer a FED alapka-
matat €s a 3 honapos EURIBOR kamatot
vizsgalta a Taylor-szabaly és egy alterna-
tiv szabaly alapjan. Eredményul azt kap-
ta, hogy a monetaris politikinak sokkal
szigorubbnak kellett volna lennie az
Egyesiilt Allamokban és az euro-ovezet-
ben, foként a ,dotcom”-buborék kialaku-
lasa idején.

Nincs elfogadott elmélet arrol, hogy
hogyan is alakul ki egy buborék. A pénz-
ugyi piacok legtobb résztvevije egyetért
abban, hogy létezik pozitiv €s negativ
buborék, altalanossagban oOsszekapcsol-
jak a nagyobb ciklusokkal. A piacokat a
félelem és ,kapzsisag” viszi eldre, a
befektetOk vagy vallaljak a befektetések
kockazatait, vagy nem. E nézet alapjait a
poszt-keynesianus gazdasagi modellben
€s pénziigyi magatartasban talalhatjuk
meg.

Az elfogadhato kockazat nagysagat
megbecsiilni bonyolult és mindenkép-
pen elkerilendd. A rugalmas, nem kiza-
rolag inflaciokozpontu stratégiak bizta-
tobb valaszt tudnak adni az inflacios fo-
lyamatokra. Az Europai Kozponti Bank
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kétpilléres stratégiaja €s a japan jegy-
bank kétperspektivas megkozelitése ta-
lan megfelel$ keretet ad az inflacios fo-
lyamatok €s az értékpapir-piaci folyama-
tok egylittes vizsgalatara és befolyasola-
sara. Az EKB ,monetaris analizist” hasz-
nal. E vizsgalat a monetaris és hitelezési
folyamatokat helyezi a kozéppontba, be-
leértve a jovObeli inflaciot €s gazdasagi
novekedést is. Az EKB hataskorébe vonta
az értékpapir-piacok vizsgalatat, mégis
ténylegesen kevés szakérté foglalkozik
vele, tovabbra is tulsulyban van az infla-
cios célkittizéssel kapcsolatos kutatas,
vagyis a hagyomanyos monetaris folya-
matok vizsgalata. A japan kozponti bank-
rol inkabb azt lehet mondani, hogy az
EKB ellentéte, itt a kétperspektivas vizs-
galodasi teriilet masodik része az, amely
tulsagosan hangsulyos. A japan jegybank
masodik c€lja magaba foglalja a moneta-
ris politikaval, a fenntarthato fejlédéssel,
illetve az arstabilitassal kapcsolatban leg-
relevansabb kockazati tényezOk hosszu
tava vizsgalatat.

Habar sem az EKB, sem a japan jegy-
bank kétpilléres monetaris politikai stra-
tégiaja nem nevezhetd optimalisnak, de
mindenféleképpen kiindulépont lehet
egy szé€les kortien alkalmazhato stratégia
felé. Sokféleképpen lehetne kiegésziteni
a jegybankok monetaris stratégiajat, ta-
lan a legfontosabb elem a befektetési
kockazatok szé€les korti elemzése lenne

KAREL LANNOO:
HITELMINOSITO INTEZETEK: BUNBAKOK
VAGY POTYAUTASOK?

Az Egyesiilt Allamok utin az Eur6pai
Unio is szabalyozni kivanja a hitelmindsi-
t6 intézetek tevékenységét. Charlie
McCreevy, az EurOpai Bizottsag tagja
2008 juliusaban konzultaciora bocsatott
egy tervezetet, amelynek témaja a hitel-
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mindsité intézetek atfogd €s kotelezo
szabalyozasa.

A hitelmindsité intézetek hirtelen
biinbakokka valtak, de Ok is a pénzuigyi
valsag aldozatai. Viszonylag koran, mar a
,subprime”-valsag kitorése utan azzal va-
doltak Oket, hogy hozzajarultak az ingat-
lanpiaci buborék kialakulasahoz. Az els6
kételyek azonban mar az azsiai majd ké-
s6bb a ,dotcom”-valsag soran is felmertil-
tek, de mostanra mar altalanosan elfoga-
dott tény, hogy szabalyozas sziikséges.
Jelzésérték, hogy az Eurdpai Bizottsag
mellett a Pénziigyi Stabilitasi Forum
2008. aprilisi jelentése €s az Europai Par-
lament két jelentése is a tovabbi regu-
laciot surgeti a hitelminGsitd intézetek-
kel kapcsolatban.

A hitelmindsitd intézetek kozil a két
legnagyobb vallalat, a Standard & Poor €s
a Moody's birtokolja a piac 80 szazalékat,
ezaltal korlatozott a verseny. Szerepuk
abbol all, hogy az egyes cégek nem ma-
guk szerzik meg a piaci informaciot, ha-
nem a hitelminositd intézetekre hagyat-
koznak portfoliojuk kialakitasaban. Egy
lemindsités dramai valtozasokat hozhat
egy vallalat, de akar egy allam szamara is.

Az alapvetd probléma nagyon egysze-
ri: a dontéshozoknak €s a piaci résztve-
vOknek sziikségiik van megbizhato hitel-
képességi mutatokra a kolcsonért folya-
modo piaci szereplokrol. Elképzelhetet-
len, hogy minden egyes befektetd sajat
maga vizsgalja az egyes piaci szereplok
€s befektetési eszkozok hitelképességét.
Ezt az informaciot nyujtjak a hitelmindsi-
t6é intézetek. A tiszta és megfeleld infor-
macio miatt elkertilhetetlen, hogy a hitel-
mindsitdi piacon csak kevés versenyzo
legyen, amelyek kozjoszag-jellegi infor-
macioval latjak el a piacot.

Néhany honappal ezel6tt még ugy
gondoltak, hogy a probléma megoldhato
egy viselkedési és etikai szabalyzat (Code
of Conduct) révén, amelyet az Ertékpa-
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pir-piaci Felugyeletek Nemzetkozi Szer-
vezete (International Organization of
Securities Commission) fejlesztett Kki.
Azonban a pénziigyi zavar novekedésével
az eurOopai dontéshozoknak kevés helytik
volt mandverezni, ezért McCreevy junius-
ban hivatalosan igényelte: hozzanak tor-
vényt a hitelmindsitdk szabalyozasara. Az
Egyesiilt Allamokban mar létezik hasonlo
torvény, a hitelmindsitd intézeteknek
hivatalos engedélyt kell kérniiik a téke-
piaci felugyelettOl. Az Europai Bizottsag
tervezete azt inditvanyozza, hogy a hitel-
mindsitéknek hivatalos engedélyt kelljen
beszereznitik az Europai Unio teriiletén.
Barmely tagallamban kiadott engedély
birtokaban mar szabadon értékesithetik
szolgaltatasaikat. A tervezet minimumko-
vetelményeket tamaszt az iranyitas
kapcsan és széles koru kivanalmakat fo-
galmaz meg a mikodés vonatkozasaban.
Habar a tervezet kovetelményrendszere
erésebb, mint az Egyesilt Allamokban
érvényes szabalyozas, mégis azt lehet
mondani, hogy a jogkore korlatozottabb,
nem kényszeritheti ugyanis a bankokat
és vallalatokat arra, hogy ne vegyé€k
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igénybe az Europan kivuli hitelmindsito
intézetek szolgaltatasait.

A tervezet tulmegy azon a hataron,
amit az EU szabalyai a jelenlegi intézmé-
nyi keretek kozott képesek kikényszeri-
teni. Egy olyan teruletnek, mint a hitel-
mindsitdk piacanak a hivatalos szabalyo-
zasa nem vart mellékhatasokkal jarhat.
Bar vitathato, de e szervezetek torvényi
szabalyozasanak erdsitése még inkabb
csOkkentheti a piaci szereplok és alla-
mok éberségét.

Az objektiv szabalyozas sziikségessé-
gét nem vonja kétségbe senki, ugyanak-
kor a kivitelezés feladata egy nemzetko-
zileg maximalisan koordinalt folyamatot
kivan.

Paul De Grauwe, Thomas Mayer és
Karel Lannoo: A pénziigyi valsag tanul-
sdagai: nij szabdlyok a kozponti bankok-
nak és a hitelmindsito intézeteknek
(Lessons from the Financial Crisis: New
Rules for Central Banks and Credit
Rating Agencies) Intereconomics 43(5),
2008 szeptember,/oktober

SZIJARTO NORBERT
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Pénzigyi vélsdgok kezelése Eurépéban és azon tul

Louis W. Pauly, a Torontoi Egyetem
professzora szerint a pénziigyi és a to-
kepiaci integrdacio Europdban wmdra
meglehetosen elorehaladott dllapotba
Jutott, azonban még szembe kell néz-
nie egy Romoly Rihivdssal: sziiRség van
egy olyan mitkddoképes rendszer ki-
épitésére, amely képes a vdlsdgok meg-
elozésére és kezelésére. A komplex
pénziigyi kozvetitok elterjedése feltdr-
Jja a hagyomdnyos szdrmazdsi orszag
elv hidnyossagait a feliigyelet terén. A
Jjelenlegi europai vitak, amelyek a vég-
sO hitelezoi funkciorol, a szarmazdsi,
illetve a fogado orszdgok kozti feliigye-
leti feladatok elhatdroldsdrol, illetve a
[fiskalis transzferekrol szolnak, jol mu-
tatjak azt az alapveto vdltozdst, ame-
lyet a globalizalodo pénziigyek jelente-
nek az egész vilag szamdra. Azt sugall-
Jjak, hogy sziikség van megbizhato, le-
gitim és hatdsos eszR6z0Rre, hogy meg-
osszuk az egységestilo rendszeren belii-
li pénziigyi terheket.

1. BEVEZETES

Amint az egységes piac programjanak
megvalosulasa elérehaladt, komoly kér-
dések mertltek fel a pénziigyi szolgalta-
tasok szektorat illetéen. A XXI. szazad-
ban a globalis piacok kialakulasat hirde-
tOk szamara a gyorsan fejlodé europai
példa a vilagra varo valtozasok elShir-
nokének tekinthetd. Az intézményi hia-
nyossagok, amelyek részben 0kozoi, rész-
ben mélyitdi voltak az 1929-33-as nagy
gazdasagi vilagvalsagnak, megtanitottak
a leckét, hogy a pénziigyi piacok haté-
kony és rugalmas miuikodése nagyban
fligg a hatékony feliigyelettdl, illetve az
eseti beavatkozasoktol, azokban az ese-

tekben, amikor a feliigyelet nem bizo-
nyul hatékonynak. A nemzeti hatosagok
- kozponti bankok, feltigyeletetek és vé-
giil a pénziigyminisztériumok - feladatai
viszonylag egyértelmuek voltak.

Az integralt 0sszeurOpai piac megva-
losulasaval azonban ezek a feladatok mar
tulnydlnak a nemzeti hatoésagok hatasko-
rén. A nagy, komplex pénziigyi intézmé-
nyek megjelenése mar onmagaban el-
mossa az illetékes hatosag kilétét és kote-
lezettségeit az egyes helyzetekben. Am
egyuttal lehetdséget is teremt arra, hogy
uj egyezmények sziilessenek a feltigyelet
terén megmutatkozo egyuttmikodést
illetden, és kozos megallapodasok johes-
senek létre a krizisek terheinek megosz-
tasarol. Elméletileg egy ilyen megalla-
podas a pénziigyi er6forrasok teljes elko-
telezését jelenten€. Kiulonboz6 okokbol
egy ilyen elkotelez6dés belathaté idon
beliil csak hallgatolagos formaban fog 1¢é-
tezni. Mindazonaltal az eurdOpai pénz-
ugyi szféra nehézségei a megbizhato val-
sagmegeldzési, -kezelési és -rendezési
egyezmények lehetdsége terén a késob-
bi, globalis pénziigyi integracio létreho-
zasanak politikai dilemmaira is ramutat-
nak. Ez a cikk nagy vonalakban bemutat-
ja azt a fogalmi €s tort€nelmi hatteret,
ami sziikséges az euroOpai allamok el6tt
allo dilemma megértéséhez, és ennek fé-
nyében megvizsgalja a gazdasagpolitikai
valaszok jelenlegi alakulasat.

2. VALSAGOK AZ INTEGRALODO
PENZUGYI PIACOKON

1974 ota €l a kovetkezo két, mara jorészt
elkoptatott, sz€lsGséges allaspont. Az
egyik allaspont szerint a nemzetkozi
pénzugyi piacok kozel allnak az integra-
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cio olyan mért€kéhez, amely sziikséges-
s€ teszi egy végsO hitelez6i funkcidval
felvértezett globalis szabalyozé hatosag
létrehozasat, mig a masik nézdpont sze-
rint a kérdés annyira kényes, hogy in-
kabb oOvatos dezintegraciora van szik-
s€g, ha a nemzetgazdasagok stabilitasat
meg akarjuk Orizni. A valosagban azon-
ban a pénzigyminiszterek, a kozponti
bankok €s a torvényhozok egy olyan kor-
manykozi feliigyeleti rendszer 1étrehoza-
talat szorgalmazzak, amely képes meg-
birkézni mind a globalizacié hasznaibol
valo részesedéssel, mind a nemzeti auto-
nomia igényeivel.

A dontéshozokat mar régota foglal-
koztatja az a kérdés, hogyan lehetne
megtalalni a megfelel6 egyensulyt a nyi-
tottabb pénziigyi piacok hasznai €s kolt-
ségei kozott. A bearamlo kulfoldi tOke
ugyanis gyorsabb novekedést tesz lehe-
tové ahhoz képest, mintha egy allam csu-
pan a bels6 erdforrasaira hagyatkozna,
viszont a pénzugyi krizisek okozta tOke-
kiaramlas, a kimentések, illetve a befek-
tetdi bizalomvesztés koltségei is hatalma-
sak lehetnek.

Mindazonaltal az 1980-as évekre nyil-
vanvalova valt az az eltolodas, amely a
masodik vilighiaborut kovetéen megala-
kult Bretton Woods-i rendszer rogzitett
arfolyam/6nall6 monetaris politika/kor-
latozott tokemozgas harmasa felol a tOke-
mozgasok liberalizalasa fel€ tortént, a le-
beg6 arfolyamrezsim €s bizonyos szint
volatilitas elfogadasa mellett. Hiaba
figyelhet6 meg azonban a tokemozgasok
liberalizalasa felé mutato trend, semmi-
lyen, a kereskedelmet szabalyozo egyez-
ményhez hasonl6é megallapodas nem
szuletett eddig, ami a pénziigyi nyitast
szabalyozna. Habar a liberalizacio egyes
tamogatoi sziikségét lattak 0j és kikény-
szerithetd szabalyok megalkotasanak, de
leginkabb azt remélték, hogy a globalis
piacok egy teljes gazdasagi cikluson
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keresztul kiils6 beavatkozas nélkiul is ha-
tékonyan muikodnek majd. A kormanyok
szerepének elképzeléseik szerint csak
arra kellene korlatozodnia, hogy hiteles
makrookonomiai politika altal megerd-
sits€k a bizalmat.

Bar azt nem mondhatjuk, hogy 2007
nyarat megel6z6 években a nemzetkozi
tOkepiacok nem mutattak fejlodést,
egyetlen valsag sem bontotta meg a rend-
szert, noha - kulonosen a fejlédo alla-
mok szamara - nagyon karos hatasaik
voltak. Bar még nem tudni pontosan,
hogy milyen kiterjedést €s hatasu lesz
2008 elején a sub-prime valsag az Egye-
stilt Allamokban, a vildg vezet6 orszagai
még a valsag kibontakozasa alatt is a
pénziigyek globalizalasat szorgalmazzak.
Mindekozben az iparosodo orszagok, kii-
16n6sen Kelet-Azsidban, regionalis meg-
allapodasokat akarnak létrehozni, illetve
nagy koltségek aran magas szintli nem-
zeti monetaris tartalékot akarnak felhal-
mozni, hogy ezaltal korlatozzak a kap-
csolt kockazatokat, mig a legszegényebb
orszagokat leginkabb figyelemre sem
méltatjak, és csupan néhany halk hang
hallatszik, amely egy végleges globalis
hatosagért kialt. Europaban azonban a
dramai piaci valtozasok tartos eszkozok
létrehozasat suirgetik a regionalis szinti
valsigmegel6zés, -kezelés €s -rendezés
terén.

3. PIACNYITAS AZ EUROPAI UNIOBAN

Az Europai K6zo6sség Bizottsaga az 1960-
as €évek elején kezdett el dolgozni a tag-
allamok banki szabalyozasanak koordi-
naciojan, de a legnagyobb valtozast mind
a pénz-, mind a tékepiacok integracioja
terén a Maastrichti Szerz6dés 1993-as ra-
tifikalasa, az eur6 létrehozasa, illetve az
EU-tagorszagok egy meghatarozott koré-
ben a nemzeti valuta megsziintetése
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okozta. Bar egyesek azt vartak, hogy az
Europai Kozponti Bank (EKB) fogja hiva-
talosan feliigyelni a piacok mélyitését, a
valosag ennél sokkal dsszetettebbnek bi-
zonyult.

A gyakorlatban az EKB a formalisan a
Kozponti Bankok Europai Rendszerének
(KBER) keretén beliil egymashoz kap-
csolodo nemzeti kozponti bankok
egyuttmikodésének eszkoze. Azonban a
nemzeti kozponti bankok tovabbra is el-
latjak ugyanazokat a feladatokat, amelye-
ket korabban is ellattak. Bar az EKB ren-
delkezik bizonyos szintd kapacitassal
ahhoz, hogy sziikség esetén likviditasi ta-
mogatast nyujtson, viszont tagbankjain
keresztul ezt a funkciot nagyobb mérték-
ben tudja ellatni. 2007 nyaran az EKB ki
is hasznalta ezt a kapacitast, hogy meg-
nyugtassa a piacokat €s stabilizalja a
bankkozi fizetési rendszert. Bar az EKB
érdekelt abban, hogy kibdvitse a raruha-
zott hataskoroket, azonban a tagallamok
kozponti bankjai €s a kormanyok meg
szeretn€k Orizni a mozgasteruket €s igy
korlatozni szeretnék az EKB hatalmat. A
maguk részér6l azonban az EKB tiszt-
viseldi szeretnék fenntartani a fliggetlen-
ségiiket a monetaris politikai kérdések
terén, a pénzigyi eréforrasokhoz valo
hozzaférés kulcskérdése kapcsan azon-
ban eddig a tagallami érdekek dominal-
tak.

Az elmult években a bankok kapcsola-
tai nagyon Osszetetté valtak. 2004-re a 30
legnagyobb europai bank europai eszko-
zeinek atlagosan 25 szazaléka honos alla-
mukon kivil volt. Egy tucat bank eseté-
ben pedig az eszk6zok tobb mint 50 sza-
zaléka a honos orszagon kivil volt talal-
hato. Ezek a hatarokon, illetve szektoro-
kon atnyulo vonasok jelentésen megne-
hezitik a valsagkezelést. Masrészrdl vi-
szont az EU-bOvitésekkel parhuzamosan
a szabalyozo szervezetek szama is folya-
matosan valtozott. Nem figyelheté meg
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egységes belsé gyakorlat a pénzugyi
szektor szabalyozasa terén a 27 tagalla-
mon belul.

A kilencvenes évek végén az euroOpai
kozponti bankok, a bank-, biztositas- és
értékpapirfeligyeletek egy, a legjobb
gyakorlatok elterjesztésé€t c€lzo folyama-
tot inditottak el. A kiilonboz6 piacokon
egy sor stressztesztet is elvégeztek. Egy
kilonosen érdekes teszt 2006 aprilisa-
ban kerult sorra, amikor az Europai
Bizottsag rendezett egy szimulaciot,
amelynek keretében nagymértéki tzleti
fizetésképtelenséget modelleztek, amely
két, hatarokon atnyulo miveletekkel is
foglalkoz6 bank stabilitasat fenyegette.
Ez idé tajt az EKB is rendezett egy hason-
16 szimulaciot egy nagy kliringbank el-
képzelt csddje koriil. A brit FSA ugyanezt
tette egy kulfoldi bank leanyvallalata ese-
tében. Ezekben a tesztekben azonban a
technikai kérdések alltak a kozéppont-
ban, nem a pénziigyi tehermegosztas leg-
problematikusabb kérdése.

Az ilyen alacsony valoszinlségul, ma-
gas koltségu valsagokrol szerzett ismere-
tek egyszertien 0sszefoglalhatok. Az id6-
ben torténd megegyezés €s a terhek
megvalosithatd elosztasa eldsegithetd
egy torvényes é€s latszolag semleges koz-
vetitd kozremukodésével, tovabba a tar-
gyaloasztal korul 1l6 felek szamanak
korlatozasaval. A bajok tovabbterjedésé-
nek valoszinlsége szintén korlatozott, ha
egyértelmilen tisztazva van, hogy a ki-
mentések koltségei egyetlen orszag ado-
fizet6ire fognak harulni. Azonban, még
ha egy intézmény csdédjét el is lehet ke-
rulni azaltal, hogy egy erOGsebb intéz-
mény idOben atveszi az intézményt, a
szinfalak mogotti hatarozott politikai
kozvetités gyakran nagy jelentOséggel
birhat. Végiil az utols6 problémat az je-
lenti, hogy a kozponti bankok és a pénz-
ugyi feliigyeletek miikodési fiiggetlensé-
ge a valsagok idején nem alakul at a nem-
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zeti pénzugyi szamlakhoz valo depoliti-
zalt hozzaféréssé.

Némely, a témaval foglalkozé tudos
szerint a végso hitelezd 1étezése 1973 Ota
nagymértékben sulyosbitotta a valsago-
kat, hiszen a moralis kockdazatok egész
soranak megjelenését okozta. A rendszer
jelenlegi mikodése igy a kovetkezOknek
feleltethetd meg: a rendszer a pénzugyi
kapitalizmus hasznait maganositja, a
veszteségeket pedig - legalabbis a vész-
helyzetek esetében - szocializalja. A val-
sagok esetén a nagy, komplex pénziigyi
intézmények (NKPI-k) talzott kockazat-
vallalasanak a kovetkezményeit az adofi-
zetd kozéposztaly €s az immobil szegény
rétegek viselik. Még azok is, akik ezzel a
nézettel nem €rtenek teljes mért€kben
egyet, sziikségesnek tartjak, hogy legyen
valamilyen ,€pit0 jellegti kétértelmiis€ég”
a szabalyozasban, amely ellensulyozza a
csabitast a magasabb hozam elérésére.

Ennek alapjan viszonylag konnyt len-
ne azt az elviekben logikus kovetkezte-
tést levonni, hogy nem szabad kimenteni
a bankokat. 1931 oOta azonban politikai-
lag lehetetlen ezt az elvet alkalmazni. SGt,
ezzel az NKPI-k vezetdi is tisztaban van-
nak. Tal konnyt lenne azonban azt mon-
dani, hogy akkor a logikusnak tiin6 funk-
cionalista végkovetkeztetésnek megfele-
16en egy letisztazott, atlathato és szilard
kockazatmegosztasi mechanizmus kiala-
kitasahoz jutunk Europaban €s azon tul
is. A funkcionalista elmélet szerint
ugyanis létre kellene jonnie egy fiskalis
egyuttmikodésrdl szolo megallapodas-
nak, vagy egy olyan egyezménynek,
amely valsagok idején biztositana a nem-
zeti kincstarak megnyitasat a raszorulok
szamara egy meghatarozott mértékig.
Ezzel a kovetkeztetéssel azonban van egy
probléma: titkozik a torténelmi tapaszta-
latokkal. Még az EU esetében is a nagy
valtozasok nem a funkcionalis sziikségle-
tek miatt alakultak ki, hanem valsagos
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pillanatokat kovetOen, illetve egyes poli-
tikai almok megvalosulasaként. A kérdés,
amivel a jelenkori Eurdpa pénziigyi don-
téshozoinak szembe kell néznitk az,
hogy vajon egy katasztrofalis valsag réme
az europai NKPI-ket érintd problémak
lehet6ségével tarsulva elég motivalo erdt
jelent-e arra, hogy kreativ €s koherens
intézményi valaszt valtson ki?

4. AZ EUROPAI PIACMELYITES POLITIKAJA

Az utobbi idében Eurépaban a vitak arra
fokuszalnak, hogy milyen sajatos forma-
ban lehetne kialakitani a tehermegoszto
mechanizmusokat, még mieldtt egy pénz-
ugyi valsag kitorése kényszeritené Kki.

Az egyik lehet6ség szerint ex ante kel-
lene megallapodni a tehermegosztasrol,
viszont ez olyan kérdéseket vetne fel,
mint hogy vajon az Unio6 tagjainak alap-
vetd kotelessége-e, hogy segitséget nyujt-
sanak egymasnak a gondok idején, illet-
ve, hogy megbiznak-e egymasban a vesz-
teségek minimalizalasa terén. Minden-
esetre ez a nemzeti szintd felugyeleti
rendszerek és gyakorlatok kozelitését
foglalna magaba és méltanyos modon fel-
osztand mind az integriacio gyumolcseit,
mind a felelGsségét. Az ex ante egyez-
ményt sokan, koztiik az EKB elnoke is el-
utasitja. A masik oldalrol viszont az ex
post egyezmény sem tekintheté megol-
dasnak, hiszen amikor a veszteség reali-
zalodik, akkor a kar mar megtortént.
Azonban talan nem lenne nehéz elkép-
zelni egy olyan ex ante nyilatkozatot,
amely nem tartalmazza explicit médon a
feltételeket, hanem azok a folyamatos
ujratargyalasok soran alakulnanak ki.
Kevésbé katasztrofalis korilmények ko-
zOtt €s az egymas iranti nagyobb bizalom
esetén akar a valsag pillanataban targyalt
ad hoc megegyezések is elképzelhetdek
lennének a terhek megosztasarol.



OSSZEFOGLALOK A PENZUGYI VALSAG IRODALMABOL

A bankok részérdl is bolcs dolog
lenne kulonbo6z6 szcenariokat felallitani
a leanyvallalataik esetleges veszteségei
esetére. Egyrészrol forrasokat biztosit-
hatnanak a leanyvallalatok szamara, vagy
egyuttmikodhetnének a hasonlo helyze-
ti versenytarsaikkal is. A nagymértéku
rendszerszinti kockazatok azonban in-
kabb afelé mutatnak, hogy a bankok ra-
hagyatkozhatnak a szarmazasi és a foga-
do orszagokra, hogy 6k dolgozzanak ki
kolcsonosen elfogadhatdo egyezménye-
ket.

Ilyen korilmények kozott a fent emli-
tett XX. szazadi tapasztalatok egy semle-
ges kozvetitd sziikségességét sugalljak,
amely O0tvozi magaban a technikai kapa-
citast, a politikai felhatalmazast és hiteles
nemcsak a pénzigyminiszterek és a koz-
ponti bankok, hanem a maganszféra in-
tézményei korében is. A koordinaciot
0sszefogo ilyen intézménynek nyilvanva-
16 eldnyei vannak a valsagok idején, de a
puszta létének mar dnmagaban egyfajta
preventiv hatasa van. Annak a tudata,
hogy van egy hiteles agens, amely szor-
galmazni fogja az egyuttmiikodés altal
lehetové tett megoldasokat, mar onma-
gaban csokkenti a panikra valo hajlamot.
A hit azonban, amely szerint megel6z6
tervezés nélkul is szamitani lehet arra,
hogy a pénzigyi intézmények €s a nem-
zeti hatosagok onkéntesen €s automati-
kusan egy sziikséges mértékig egyuttmu-
kodnek a katasztrofak arnyékaban, csu-
pan a vagyalmok egyik klasszikus példa-
ja. Hol van a torténelmi bizonyité€k, ami
ezt igazolna?

Europaban az EKB hataskore megle-
het6sen korlatozott. Ha a most kialakulo
NKPI-k esetén még ki lehetne alakitani
egyértelmi feliigyeleti felel6sségi viszo-
nyokat, €és ha biztositani lehetne, hogy a
lokalisabb €s specializaltabb piacok ese-
tén nem megfeleléen kezelt problémak
se veszélyeztessék a rendszer Onallo
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stabilitasat, akkor a végso fiskalis hatosag
€s az ex ante tehermegosztas kérdése a
gyakorlatban fel sem mertilne. Mind-
azonaltal, ha ilyen viszonyok valaha létez-
tek is, Europa pénziigyi kulcsintézmé-
nyeinek hataskorbeli és mélységbeli
tagulasaval egytitt gyorsan tovatiinnek.
A mélyebb eurdpai integracio némely
tamogatoja abban hisz, hogy az innovativ
piacokat olyan benniik rejlé 6nallosag €s
rugalmassag jellemzi, amely a kockazato-
kat alaposan feldarabolja €s szé€les kor-
ben felosztja. A kevésbé optimistak a
nemzeti hatosagok kozotti onkéntes
megegyezést tartjak kivanatosnak, €s vé-
leménytik szerint az egyezs€g soran ak-
tivan kellene tamaszkodni az Europai
Bankfeliigyeleti Bizottsig, az Eurépai Er-
tékpapirpiaci Feliigyeleti Bizottsag €s az
Eurdopai Biztositasi €s Foglalkoztatoi
Nyugdijpénztar-feliigyeleti Bizottsag szak-
mai munkajara, kiegészitve a sokkal szé-
lesebb alapokon nyugvo csoportok, mint
pé€ldaul a Bazeli Bizottsag vagy a Pénz-
ugyi Stabilitasi Forum munkajaval. A hat-
térben pedig egyesek arra szamitanak,
hogy az Egyesiilt Allamok majd az eur6-
pai pénzugyi piac megmentésére indul,
amikor az a szétmorzsolodas utjara 1€p.
A pénziigyi piacok mar valéban sok-
kal osszetettebbek, megindult egy geo-
politikai atrendezddés €s eljott az ideje
komolyan elgondolkodni azon, hogy
milyen regionalis szereplOkre van sziik-
ség. Némelyek arra a megallapitasra ju-
tottak, hogy a KBER-hez hasonl6 alapo-
kon sziikség lehet a Pénziigyi Feluigyele-
tek Europai Rendszerére. Jelenleg a
létrehozand6 lanc szemeit még Ossze
kell kovacsolni. A lancszemeknek az
Europai Unio Gazdasagi €s Pénzugymi-
nisztereinek Tanacsaban (ECOFIN) kép-
viselt pénziigyminisztereket, az europai
kozponti bankok kormanyzoit, illetve a
nemzeti szinten a pénziigyi feligyelet-
ért felelds, valtozatos struktiraju agen-
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seket kell 0sszekotnituik. Monetaris po-
litikai kiigazitasok, a fizetési rendszerek
kozéppontjaban a likviditas megbizhato
biztositasa, kelléen prudens feligyelet,
a pénzugyi er6forrasok bizonyos mér-
tékd folyositasa a fizet6képes NKPI-k-
nek, (amelyek tul nagyok ahhoz, hogy
cs6dbe mehessenek, vagy a kisebb in-
tézményeknek, amelyeknek a csddje bi-
zonyos korilmények kozott nyilvanvalo
modon fenyegetné a rendszer stabi-
litasat) - ezen valaszok koherenciaja és
hatékonysaga ezeknek a lancszemeknek
a 1ététdl fiigg.

Az ECOFIN fontos l€épést tett ezen
kapocs megteremtése felé 2007 oktobe-
rében, amikor nagy vonalakban bele-
egyezett, hogy megallapodasokat dolgoz-
zon ki az EU-n belili, hatarokon atnyulo
pénzugyi stabilitas érdekében. Ezzel kap-
csolatban a rendszerszintl pénzigyi val-
sagok kezelésérol az EU mindegyik tagal-
lama feliigyeletének, kozponti bankjanak
€és pénziigyminiszterének részvételével
kidolgozand6 szandéknyilatkozat meg-
targyalasat szorgalmazta, de ennél fonto-
sabb, hogy konszenzusra jutott kilenc ko-
z0s alapelv elfogadasa kapcsan, amelyek
a késObbi kooperaciok terén jelentenek
majd iranymutatast. Az egyenld esé€lyek
biztositasa, a maganszektorbeli megolda-
sok 0sztonzése €s a kozpénzek valsagok
megoldasa melletti elkotelezésének kor-
latozasa mellett az emlitésre mélto
negyedik alapelv azt mondja ki, hogy
,ahol egy bankcsoportnak jelentos hata-
ron tuli tevékenysége van kiilonb6zo
tagallamokban, a hatdsagok ezekben az
orszagokban gondosan egyuttmiikod-
nek és a rendes idében el6készitik,
amennyire csak lehet, a potencialis pénz-
ugyi terhek megosztasat”. A kilencedik
alapelv tovabb pontositja, hogy ,a globa-
lis dimenziot a fiskalis stabilitasi meg-
allapodasok soran szamitasba fogjak ven-
ni, ha sziikséges és a harmadik orszagok
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hatosagait is be fogjak vonni, ahol he-
lyénvalo.”

Ezen alapelvek mentén el6rehaladva
az ECOFIN ratifikalt egy uj munkaprog-
ramot, amelynek a cé€lja els6ként a nem-
zeti hatosagok kozotti oOnkéntes egytitt-
muikodési megallapodasok Osztonzése,
egy, az EU-ra kiterjedd szandéknyilatko-
zat elkészitése 2008 tavaszara, tovabba
az €év végére egy kozos analitikai rend-
szer elkészitése a hatarokon atnyulo val-
sagok mérésére.

Az 0j EU-szintd szabalyok példaul
pontosithatjak, hogy mikor lehet kivételt
tenni a versenyszabalyok alol, hogy ezal-
tal a hatosagok gyors piaci intervencio-
kat hajthassanak végre, illetve hogy ho-
gyan kell a cs6dbe jutott vallalatok felsza-
molasat lefolytatni anélkiil, hogy az rom-
bolo hatasu versengéshez vezessen a val-
lalat eszkozeiért, tovabba hogy mely
sztenderdek szerint kell a nemzeti betét-
biztositast €s mas valsagmegeldzési rend-
szereket kialakitani.

Amit azonban az ECOFIN eddig nem
igért meg, az egy semleges iranyito,
amely jogilag azzal van megbizva, hogy
iranyitsa a valsaghelyzetre valo valasz-
adas sziikségszerden bonyolult folyama-
tat. Bizonyara az Europai Bizottsag ki-
lonallo foéigazgatdosagai, amelyek felelo-
sek a belsd piac, a verseny, illetve a gaz-
dasagi és pénziigyekért, né€lkilozik azt a
szintli kohé€ziot, amely a valsagok kezelé-
s€hez sziikséges. Egy végrehajtoi szintl
eszkoz alternativai kozé a kibdvitett EKB
vagy egy hasonloan fiiggetlen, a hataron
atnyulo, az elévigyazatos felliigyelet terén
sz€leskort hatalommal felruhazott szer-
vezet tartozhat.

5. VEGKOVETKEZTETES

Egy széttagolt politikai hatalommal biro
rendszer keretén belil integral6do pénz-
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ugyi piacok torékenysége megmutatko-
zott a két vilaghaboru kozotti iddszak-
ban, illetve alkalomadtan 1974 utan is. Az
ezen piacok végso felugyeletével megbi-
zott tisztviselOk, tigy tlinik, megtanultak
a torténelmi leckét. Amikor egy valsag
kitor, a politikai egyuttmikodésben
megnyilvanuld bizalom sziikséges, ha a
globalizalodo pénziigyek mogotti piac-
nyitast szorgalmazo hozzaallast fenn
akarjuk tartani. Ha egy ilyen egyuttmu-
kodés megbukik, akkor a piacok globalis,
sOt regionalis szintli fennmaradasa is
igen valoszintitlen. Amit tulajdonképpen
gondolnak €és tesznek ezen a kiilondsen
fontos gazdasagpolitikai teriileten, az
joforman kimeriti a politikai elemzok
altal alkalmazott szigoru kormanykozi
keretrendszert. Mar sinen van egy olyan
intenzitasu egyuttmuikodés, amely még
sosem volt lathato foderalis berendezke-
dést allamokon kiviil.

Hacsak valaki nem szeretné egy jelen-
tésebb pénziigyi valsag esetén a dezin-
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tegralodo tokepiacot a hagyomanyos
nemzeti vonalak mentén szemlélni, ak-
kor remélni kell, hogy ami ma Eur6pa-
ban - €s holnap talan globalisan - zajlik,
az analog azokkal a vitakkal, az allando
alkudozassal €és a politikai megfontolas-
bol sziikséges tagadassal, amely gyakran
jellemzi a szabalyozasi valtozasokat €s re-
formokat a kiforrott foderalis allamok-
ban. Habar nincs semmi elkerulhetetlen
az eredményt illetéen, a fiskalis teher-
megosztas kérdése ma mar kozponti he-
lyet tolt be a pénziigyi szolgaltatasok ,eu-
ropai piacanak” kialakitasa terén. Hosszu
tavon egy olyan szuverén kozosségnek
kell 1étrejonnie, amelyben a fiskalis fele-
16sséget nagymértékben megosztjak.

Louis Pauly: Pénziigyi wvdlsdgok
kezelése Europdban és azon til (Finan-
cial Crises Management in Europe and
Beyond) Contributions to Political
Economy 27, 2008. Summer

SZABADI GABOR
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Vdlsagtikor

A globadlis gazdasdgi vdlsdag rohamos
fejleményeit minden elemében nyo-
mon Rovetni csaknem lehetetlen. A vdl-
sagtiinetek elhdritdasdan vagy enyhité-
sén munkdlkodo dontéshozoknak dl-
lando készenlétben kell lennitik. Ez év
Janudrjaban a magyar gazdasdgpoli-
tika, pénziigypolitika (fiskdlis és mo-
netdris politika) tervezodit, irdnyitoit
kemény probatételre kényszeritették
az események. Izelitéként néhdny nap
torténéseit gyijtottiik egybe a magyar
gazdasdgi sajto segitségével. Ennek a
periodusnak legfontosabb eseménye
volt Dominique Strauss-Kahn, a Nem-
zetkozi Valutaalap (IMF) vezérigaz-
gatoja budapesti latogaldsa.

MOZGO VILAG 2008. DECEMBER

(Interju Bajnai Gordon nemzeti fejlesz-
tési és gazdasdgi miniszterrel. Készitette
Farkas Zoltan 2008. november 13-dn.)
Hat hét csaknem megrengette Magyaror-
szagot. Oktober elején kitort a tOzsde-
krach, és az egyre tObb teruletre atter-
jedt pénzugyi valsag elsodorta azokat a
kormanyzati reményeket, hogy a két
szik esztendOre két bdsé€gesebb johet. A
koznapi halando csak kapkodta a fejét: a
magyar részvények ara hatalmasat zu-
hant, miképpen a forint is, egészen ad-
dig, amig az EurOpai Bizottsag és a nem-
zetkOzi pénzigyi szervezetek kolcson-
igéretei le nem csillapitottak a kedé-
lyeket. A Magyar Nemzeti Bank draszti-
kus kamatemelést hajtott végre nemzeti
valutank védelmében, meglodultak a
banki betéti kamatok, a hitelkamatok pe-
dig megfizethetetlenill megdragultak. A
kulfoldi befektetok oktoberben tobb
mint 1000 milliard forintot vontak ki Ma-

gyarorszagrol, mert sajat hazajukban is
vészes pénz- €s hitelsziike mutatkozik. A
magyar allamadossigot mentestesitd al-
lampapirok irant hetekig nem mutatko-
zott érdemi kereslet.

A kormanyzati mentdakcio egyik
résztvevoje Bajnai Gordon, aki 1995 és
2000 kozott a CAIB Ertékpapir Rt. iigyve-
zetdjeként, majd vezérigazgato-helyette-
seként mar atélte a - mostaninal gyor-
sabb lefolyasa - 4zsiai és oroszorszagi
pénziigyi valsagot. Mivel a krizis kovet-
keztében a magyar allam arra kényszertil,
hogy a legkisebb deficittel muikodjon €s
a lehetd legkevesebb kiils6 forrast vonja
be az allamhaztartias finanszirozasaba,
csak az unios tamogatasok mozgositasa-
val alakithatok ki olyan konstrukciok,
amelyekkel tompitani lehet a kronikus
pénzhiany kovetkezményeit, meg lehet
Orizni a munkahelyeket, t6kéhez €s kol-
csonOkhoz lehet segiteni a vallalkozaso-
kat. Bajnai Gordon a novemberi gazdasa-
gi csucstalalkozon két évre 1400 milliard
forintos 0sztonz6 csomaggal allt elo,
megnyerve mellé a fo6bb munkaadoi
szervezetek tamogatasat. A munkavalla-
1ok képvisel6i azonban a jovo €vi bér-
stopba €s a tObbi megszoritaisba nem
nyugodtak bele, tObb szervezet sztrajk-
késziiltségben van.

A Mozg6 Vilag lapzartajanak Oraiban
még sem a valsag mélysége nem latszott,
sem az, hogy milyen teriiletekre terjed-
het tovabb. Kétséges az is, hogy a jovo
€vi koltségvetést elfogadja-e az Orszag-
gyllés. A pénzigyi mentdakcio egyik
fontos szakasza azonban a Nemzetkozi
Valutaalappal kotott megallapodassal
lezarult.

Oktober 8-an azonban brutalis tama-
das indult az OTP részvényei ellen, mere-
deken zuhanni kezdtek a t6zsdei arak;
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ugyanazon a napon hirtelen elszallt az al-
lampapirok mar régota lappangodan, ne-
hézkesen mikodo rendszere is, magyar
allampapirt szinte semmilyen aron nem
lehet eladni, s6t a forint is gyongult.

Farkas Laszl6 idézi az IMF delegacioja
szeptember végi Magyarorszagi konzul-
taciojarol szolo kozleményt, amely meg-
allapitja, hogy Magyarorszag a nagy al-
lamadossag €és a sok devizahitel miatt se-
bezhet6 ugyan, de hozzaftizte, hogy a va-
lutatartalékai elégségesek. Abban egy
arva hang sincs arrol, hogy bajba kertil-
hetnénk.

Bajnai Gordon szerint ilyen értelem-
ben nem is voltunk bajban. Strukturalis
bajaink régota vannak, hiszen Magyaror-
szag 2000 ota egyre nagyobb mértékben
marad el a lehetséges novekedési, fejlo-
dési palyatol, nem futja be azt az ivet,
amit befuthatna. De ez nem azonos azzal
az akut pénzigyi valsaggal, amely okto-
berben kitort. Zarasként 2009-r6l ezt
mondta Bajnai Gordon: Magyarorszag
2009-ben lejar6 adossaga, mindent
Osszevetve, mintegy 30 milliard euro. Eb-
bdl az allam lejar6 adossaga alig 3 milli-
ard. A 27 milliard euro tartozas nagyon
nagy része a kulfoldi tulajdonu és ma-
gyar bankok devizaadossaga, no meg a la-
kossagé €s a nagyvallalatoké. A lejaro de-
vizaadOssag nagyobb része tehat a ma-
ganszféra€, nem az allamé. Az ezzel kap-
csolatos kockazatok azzal novekedtek
meg, hogy a bankok még a sajat fiokjaik-
nak, leanybankjaiknak sem konnyen ad-
nak kolcsont, mert nekik is kevés van. Mi
eddig azt gondoltuk, ilyesmi nem fordul-
hat €l6, mert egy egységes EurOpaban
ezek a rendszerek mikodnek. Ma az
egész vilag attol szenved, hogy olyan koc-
kazatok jelentek meg, amelyek korabban
nem tlintek elképzelhetOnek.

A valsagnak Magyarorszag szempont-
jabol harom elkulontlt szakasza van. Az
els6 a pénzigyi valsag, ami a nemzetkozi
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fejleményekbdl fakad. Ez utan, minimum
egy-, de lehet, hogy tobb-éves valsag ko-
vetkezik a vilagban. Ezekben a napokban
vallalkozasok szazaitol, korabbi jo ado-
soktol vonjak meg a bankok a kdlcsono-
ket, fuggesztik fel a napi forgoeszkoz-
hitelezést. Megprobaljak ugyanis kisziv-
ni, visszaszivni a pénzt a rendszerbdl
Most nem az a kérdés, mint akar néhany
hete is, hogy hogyan vonjunk be inakti-
vakat a munkaerdpiacra, hanem az, ho-
gyan tartsuk ott azokat, akik ma még akti-
vak. Van egy elhuzodo, realgazdasagi val-
sag - talan érthet6bb ugy, hogy a vallal-
kozdsok és a munkavallalok valsiga. Es
van egy harmadik folyamat - ez mar
tisztan magyar ugy -, torténetesen az,
hogy régota benne ¢€luink egy felzar-
ko6zasi valsagban.

HVG-LE FIGARO 2009. JANUAR 15.

Mivel még egyetlen orszag sem kapott
olyan jelent6s nemzetkozi tamogatast,
mint Magyarorszag, budapesti latogata-
san Dominique Strauss-Kahn, az IMF ve-
z€rigazgatoja a felzarkozo orszagok sza-
mara kidolgozott ,védelmi program-
janak” hatékonysagat kivanta ellendrizni
- irta csuitortokon a Le Figaro cimi fran-
cia napilap.

A helyszini budapesti tudositas sze-
rint a szokasos rutinprogram ellenére az
IMF vezetd latogatiasinak Magyarorsza-
gon nagy jelentOséget tulajdonitottak,
ezt az is mutatja, hogy negyven fotos fo-
gadta Dominique Strauss-Kahnt Buda-
pesten, s magyar ujsagirok azt hangsu-
lyoztak, hogy az orszig nem szeretne
.,masodik Izlandda”, azaz egy ,pénziigyi
cunami” aldozatava valni.

DSK - ahogy a francia sajtdo a volt
francia pénzigyminisztert nevezi - pe-
dig éppen azért ment el Budapestre a Le
Figaro szerint, hogy elmagyarazza: az iz-
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landihoz hasonlo katasztrofa nem kovet-
kezik be. ,Az IMF-el kotott pénziigyi
megallapodas sinen van. Eddig minden a
lehetd legjobban halad” - idézi a Le Figa-
ro a pénzigyi szervezet vezetdjét.

A lap szerint a legrosszabbat a magya-
roknak sikertlt elkertilnitk: a forint arfo-
lyama a dollarhoz €és az eurohoz képest
10 szazalékos gyenguléssel stabilizalo-
dott. Az IMF vezére ezért gratulalt ahhoz,
hogy Budapest oktober kozepén meg-
huzta a vészharangot, amikor a nemzet-
kozi befektetdk elkezdtek kivonulni.

A Le Figaro emlékeztet: az allamados-
sag nagy része, amely elérte a hazai 0ssz-
termék (GDP) 97 szazalékat, kiilfoldi de-
vizaban halmozodott fel, s ez Magyaror-
szagot kulonosen sérulékennyé tette.
Ezért sziiletett két hét alatt megallapodas
a 12,5 milliard euros (15,7 milliard dolla-
ros) készenléti hitelrél, amelyet 6,5 mil-
liard eurdval az Eurépai Unio és egy mil-
liard euroval a Vilagbank is kiegészitett.

Soha korabban a nemzetkozi ko6zos-
ség még nem mozdult meg ekkora arany-
ban egy orszagért - idézi a lap Stauss-
Kahnt. A Magyarorszagnak nyujtott 0sz-
szesen kozel 25 milliard dollaros tamo-
gatas az éves GDP negyedének felel meg:
az IMF eddig 4,7 milliardot, az EU pedig
2 milliardot utalt at, s tovabbi Ot utalas
varhat0, a kovetkezd februar kozepén -
mutat ra a Le Figaro, amely szerint az
IMF szamara Magyarorszag a kelet-euro-
pai felzark6z6 orszagok valsigkezelésé-
nek ,tesztorszaga” lett.

PIAC ES PROFIT, 2009. JANUAR 13.

A korai IMF-beavatkozasnak is koszon-
hetd Strauss-Kahn szerint, hogy itthon
nem volt sem valuta-, sem bankvalsag. Ki-
emelte: a terv, amelyet a magyar f€l kitd-
zott, konzultacio eredményeként sziile-
tett meg, amelyben a nemzetkozi szerve-

KOZ-GAZDASAG 2009/

zet is segitett a szakértelmével. Hangsu-
lyozta hogy elégedett a nemrég elfoga-
dott magyar bankmentd csomaggal is.
De mindez csak a rovid tavu stabilizaciot
szolgalja, a pénzuigyi valsag elmélyulését
akadalyozza meg, tovabbra is sziikség
van strukturalis reformok végrehajta-
sara. A fiskalis fenntarthat6sagot is bizto-
sitani kell, mindezen a magyarok jovoje
mulik, de ezekbe a hosszabb tiavra szolo
lépésekbe nem kivan kozvetlentl bele-
szOlni az IMF. Kérdésre valaszolva ajan-
lotta Strauss-Kahn a versenyképesebb
adorendszert, a munkaerd rugalmasabba
tételét €s a hatékonyabb pénziigyi szaba-
lyozast, nemzetkozi példak is igazoljak
ezek fontossigit. Altalinos adocsdkken-
tést ugyanakkor a koltségvetési problé-
mak miatt nem javasolt az IMF-vezeto.

A vezérigazgato szerint a 2008-as mu-
tatOk megfelelnek a varakozasoknak, elé-
gedett az eddigi fejleményekkel, de aggo-
dik a kiilso feltételek romlasa miatt. Mély
visszaesésre szamithatunk a vilagban, és
ez Kozép-Europara és Magyarorszagra is
érvényes - mondta. Az IMF feladata,
hogy segitse fenntarthat6 palyara allni a
gazdasagot. Ha tovabbi lépésekre kény-
szeril a kormany a gazdasag stabilizalasa
érdekében, azokat abban az esetben fi-
nanszirozza az IMF, ha megfelelédnek
itéli.

A rendkivili kamatemelés Ota
végrehajtott monetaris lazitast megfele-
I6nek értékelte pénziigyi stabilitasi €s
inflacios szempontbol is Strauss-Kahn,
azonban tovabbi Ovatossagra intett ezen
a téren, amig javul a befektet6i bizalom.
Az elmult napok forintarfolyam-ingado-
zasanak nem tulajdonitott jelentoséget,
ugy latja, hogy megnyugodni latszanak a
piacok.

Szintén sikerként értékelte a kormany
eddigi stabilizacios intézkedéseit Gyur-
csdny Ferenc. A miniszterelnok ismét el-
mondta, hogy még nem vagyunk tal a
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valsag nehezén, és a késObbiekben még a
feltételezéseink felilvizsgalatara is kény-
szerulhetiink.

VILAGGAZDASAG, 2009. JANUAR 14.

Ekes bizonyitékot szolgaltatott a forint
arra, miért kellett Magyarorszagnak a
Nemzetkozi Valutaalap segitsége.

Az IMF-vezér érkezésének bejelenté-
sét kovetd két kereskedési napon mint-
egy 4 szazalékkal gyengiilt a nemzeti fi-
zetéeszkoz az eur6 ellenében. Elterjedt
ugyanis, hogy esetleg a jelenlegi hitel-
megallapodas felmondasat jelentheti a
szervezet rész€rdl a magas szinti képvi-
seld fellépése.

Kiderult, errdl nincs sz6, a hitelcso-
mag maradhat, a forintpiac megnyugo-
dott. Am Dominique Strauss-Kahn nyilat-
kozatai nem adnak okot a bizakodasra.
Bar a magyar 1épésekkel 0sszességében
inkabb elégedett a latogato, minden
megszolalasaban hozzatette azt is, a meg-
allapodas ota a kiilsé helyzet rosszabb
lett. Az IMF hamarosan publikalja leg-
ujabb globalis makrogazdasagi elorejel-
z€seit, s azok nem lesznek tul optimistak,
a helyzet Kelet-Europaban kifejezetten
rOSSZ.

Idehaza az eredetileg vartnal nagyobb
gazdasagi visszaesést €s joval alacso-
nyabb inflaciot mutatnak a friss elorejel-
zések. IMF-hitelkeret nélkiil mindez el-
szabadul6 arfolyamot, megugro koltség-
vetési hianyt, allamcsod kozeli allapotot
eredményezne. Strauss-Kahn oldalan
azonban a pénziigyminiszter is alahuzta,
hogy az idei tervekben szerepl$ 2,6 sza-
zalékos deficitcél megtartasa nem lehet
kérdés. Csakhogy az idei novekedés Osz-
tonzésére a kormanynak a jelenlegi ko-
rulmények kozott nincs es€lye. Leheto-
ségként a biidzsé kiadasainak tovabbi fa-
ragasa, esetleg némi adonovelés maradt.
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S mi lesz, ha mindez mégsem bizo-
nyul kell6képpen eredményesnek a hely-
zet kezelésére? Ebben az esetben valoszi-
niileg a forint arfolyama latna karat a kor-
manyzati tehetetlenségnek, amelyet a
monetaris politika is csak Oriasi aldoza-
tok aran tudna ellensulyozni. Azt pedig
mégsem varhatjuk el, hogy az IMF vezére
minden alkalommal repiildre iljon, hogy
megnyugtassa a piaci szereploket.

NAPI GAZDASAG, 2009 JANUAR 14.

A koltségvetési torvények mindig elore-
jelzésekre épiilnek - felelte egy kérdésre
az IMF vezérigazgatoja. Az mar a magyar
kormany kompetenciaja, hogy az IMF
globalis eldrejelzésének ismeretében mi-
lyen dontéseket hoz. Strauss-Kahn sze-
rint a magyarorszagi problémak nem
egyediek, szamtalan orszag kuizd hasonlo
gondokkal.

Az IMF feladata a bajba kerult or-
szagok segitése abban, hogy gazdasaguk
visszatérjen a fenntarthaté novekedési
palyara. Csak dicsérni tudom a magyar
kormany gyors lépését - hangsulyozta a
vezérigazgato -, amivel az orszag elkertil-
te a valodi valsagot. Mint leszogezte, az
IMF-hitel feltételéiil szolgalo intézkedés-
csomag a magyar kormany terve, nem a
nemzetkoOzi szervezeté.

Elhangzott, hogy a kormanynak és a
parlamenti tobbségnek kell dontenie a
reformokrol €s a szakpolitikakrol. Ezeket
a dontéseket viszont az IMF kész tamo-
gatni.

A forintpiac nagyon ingadozo, sértilé-
keny, ennek ellenére a forint arfolyama
stabilizalodott az utobbi hetekben (a
most tapasztalhatdé volatilitas megszo-
kott), igy Strauss-Kahn e téren nem lat
okot aggodalomra. Azt is kifejtette azon-
ban, hogy Magyarorszagon nem elég az
arfolyamproblémak atmeneti kezel€se.
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Ujabb strukturalis reformokra van
sziikség, kiillonosen akkor, amikor ilyen
rosszak a globalis kilatasok. Az orszag jo-
voje foroghat most kockan. Strauss-Kahn
nem részletezte, hogy milyen struktura-
lis reformokra gondol, de szerinte a ha-
sonlo problémakkal kuzd6 orszagoknak
figyelmet kell forditaniuk a bankok mu-
kodésére, a pénzpiaci felugyeletre, a ha-
tékonyabb munkapiac kialakitasara.

Az IMF vezérigazgatOja szerint egy-
szerre lenne sziikség a koltségvetési Kki-
adasok mérséklésére €s adoreformra. Azt
viszont hatarozottan Kkijelentette, hogy
Magyarorszag jelenlegi koltségvetési
helyzetében minden egyoldalu altalanos
adocsokkentést elhibazott, veszélyes 1é-
pésnek tartana. Gyurcsany Ferenc mi-
niszterelnok is kijelentette, hogy hazank
eddig sikeresen kezelte a pénziigyi val-
sag hatasait, ennek ellenére a kormany,
latva a korabbinal is rosszabb kilgazda-
sagi elorejelzéseket, kész reformokrol
donteni és a magyar cégeknek tamoga-
tast nyujtani a valsag atvészel€séhez. A
kormanyf6 konkrétumok nélkiil azt
mondta, hogy a jelenlegi helyzetben
ujabb eszkozoket kell keresni a recesszio
ellensulyozasara. A romlo kiulgazdasagi
kornyezet miatt Magyarorszagnak is at
kell gondolnia makrogazdasagi elorejel-
z€ését - mondta Gyurcsany Ferenc.

Magyarorszagon nem elég az arfo-
lyamproblémak atmeneti kezelése, ujabb
strukturalis reformokra van sziikség

MTI-ECO, 2009 JANUAR 15.

Dominique Strauss-Kahn kedden Buda-
pesten talalkozott a magyar miniszterel-
nokkel, megbeszélésiiket kovetéen hang-
sulyozta: ,Szeretnék gratulalni a magyar
kormany teljesitmény€hez €s ahhoz,
hogy idejében felvette a kapcsolatot a va-
lutaalappal, amelynek eredményekép-

KOZ-GAZDASAG 2009/

pen sikerult elkerulni az arfolyamvalsa-
got, s nem volt bankcsdd, mert Magyar-
orszag idejében fordult a valutaalaphoz”

Utalt a sziikséges strukturalis refor-
mok néhany elemére, igy a bankszektor
€s a pénzigyi feliigyelet megerdsitésére,
a hatékonyabb munkaerdpiac kialakita-
sara, az adorendszer igazsigosabba téte-
lére. Ujsagiroi kérdésre a vezérigazgatod
azt valaszolta, hogy, inkabb atcsoportosi-
tasra van szikség az adorendszeren
belul, felajanlotta, hogy az IMF tanacsai-
val segiti ezt a folyamatot.

Az IMF vezérigazgatOja magyarorszagi
targyalasairol kiadott sajtokozleményé-
ben rogziti: ,Egyetértettiink abban, hogy
erOsiteni kell a kormanyzati pénziigyi
fegyelmet”. A 2009. évi magyar koltség-
vetés Osszhangban van a Valutalappal
egyeztetett programban felvazolt fiskalis
kiigazitis mértékével. Fontos, hogy a
koltségvetés végrehajtasa soran valoban
megvalosuljon az eldiranyzott kiadas-
csokkentés.

A Valutaalap tamogatja a legutobbi
monetaris politikai 1épéseket - all a
Budapesten kiadott kozleményben. Te-
kintve az inflacio eldre jelzett csokkené-
sét és a pénzpiaci fesziltségek mérsékls-
dését, megfeleld volt az iranyad6o kamat-
lab csokkentése. Egyetértettiink abban,
hogy az inflaciéo tovabbi csokkenése
megteremtheti az eldfeltételeit a mone-
taris kondiciok tovabbi lazitasanak, amig
a pénzpiacok ezt tamogatni tudjak. Min-
den tovabbi kamatcsokkentést fokozato-
san €s Oovatosan kell végrehajtani, €s an-
nak aranyban kell dllnia a befektetdi biza-
lom javulasaval”.

VILAGGAZDASAG, 2009 JANUAR 16.
Harom szazalék koruli, a tervezettnél na-

gyobb koltségvetési deficit, afaemelés,
vagyoni adok kivetése, a szocialis juttata-
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sok tovabbi korlatozasa - a jelek szerint
Ujabb tabukat donhet le Magyarorszagon
a korabban hittnél mélyebbnek igérkez6
vilaggazdasagi valsag. Igaz, egyelore ne-
héz megjosolni, hogy az Eur6pabol érke-
z6 rossz hirek hatasara felvet6do 1€pések
kozil végul melyekhez lesz elég batorsa-
ga a kormanynak.

A félelmek lényege: az idén mind az
ipari termelés, mind az export kisebb
lesz a 2009-es koltségvetésben tervezett-
nél, a gazdasag csokkenése akar a 2-3
szazalé€kot is elérheti a jelenleg még hiva-
talosnak tekintheté 0,9-es varakozassal
szemben. Ez pedig a koltségvetési bevé-
telekben is érezteti a hatasat: elemzok
szerint igencsak valoszint, hogy a bud-
zsében keletkezik egy legalabb szazmilli-
ard forintos lyuk, am vannak, akik ennek
a kétszeresével szamolnak. Tény: egyelo-
re lehetetlen eldre jelezni, hogy a f6bb
adobevételek hogyan alakulnak az idén.
Fél6 azonban, hogy az afabol, a regiszt-
racios adobol, a szemé€lyi jovedelemado-
bol €s a jarulékokbol, valamint a tarsasa-
gi nyereségadobol szarmazod bevételek-
nél elmaradassal kell szamolni, erre ko-
rabban az Allami Szimvevészék koltség-
vetési tanulmanya is felhivta a figyelmet.

Az idén valoéban csokkenhetnek a
koltségvetési bevételek, €s beavatkozas
nélkil nem lehet tartani a GDP aranya-
ban 2,6 szazalékra tervezett deficitet -
erOsitette meg a napokban Budai Berna-
dett kormanyszovivo is. Igaz, hozzatette:
arrol, hogy sziikség van-e ujabb kor-
manyzati 1épésekre, és ha igen, mik lesz-
nek ezek, a legfrissebb elOrejelzés elké-
szilte utan lehet donteni. A kormanyfo
felkérésére ugyanis Veres Jdnos pénz-
ugyminiszter két héten belul Gj progno-
zist készit a 2009-es gazdasagi folyama-
tokrol. Az EuroOpai Bizottsag szintén uj
elorejelzést korvonalaz az europai gazda-
sag alakulasarol, ezt januar 19-én hozzak
nyilvanossagra.
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PORTFOLIO.HU 2009 JANUAR 14.

Tamogatjuk a magyar kormanyt, de a
jelenleg teljesitett terv a magyar kor-
many terve, nem az IMF dontése - szo-
gezte le a Valutaalap vezérigazgatoja.
Hozzatette: a kormanynak €s a parlamen-
ti tobbségnek kell dontenie a reformok-
rol és a szakpolitikakrol, e dontéseket pe-
dig az IMF kész tamogatni. Az orszagban
strukturalis valtozasra van sziikség, nem
elég az arfolyamproblémak atmeneti ke-
zelése - fogalmazott Strauss-Kahn, aki
szerint Ujabb reformokra van sziikség,
kulonosen akkor, amikor ilyen rosszak a
globalis kilatasok. Magyarorszag jovoje
forog kockan, am ezeket a dontéseket
Magyarorszagon kell meghozni, €z nem
az IMF feladata.

A forint piaca nagyon ingadozo, sérui-
lékeny, ennek ellenére a magyar deviza
arfolyama stabilizalodott az utobbi he-
tekben - vélekedett a Valutaalap vezeto-
je, aki szerint a jelenleg tapasztalhato6 vo-
latilitas megszokott, igy nem is lat okot
aggodalomra a forinttal kapcsolatban.

Strauss-Kahn szerint sinen van Ma-
gyarorszag programja, amelyben tavaly
jutott egyetértésre az IMF-fel, de az or-
szagnak tovabbi teendd6i vannak, hogy
elharithassa a globalis lassulas hatasait.
Néhany napon beliil 4j globalis makro-
elorejelzéseket ad ki az IMF, de ezek nem
lesznek biztatok - dertlt ki a Valutaalap
vezetOjének szavaibol, amelyek szerint a
helyzet egész Kelet-Europaban rossz,
nem csak Magyarorszagon.

PRIVATBANKAR.HU 2009. JANUAR 14.

A munkaltatoi terhek csokkentésének
sziikségességében egyetértenek a meg-
kérdezett adoszakértok, de a fogyasztasi
tipusu adok emelésében mar nem, mivel
van, aki szerint az afaemelés jo idOre elle-
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hetetlenitené az eurd bevezetését Ma-
gyarorszagon. Az adoterhelés szinten
tartasa mellett a gazdasag élénkitése, il-
letve a tovabbi romlas megallitasa érde-
kében a fogyasztasi adokat novelni, a
munkaltatoi jarulékokat pedig csokken-
teni kellene - mondta Zara Ldszlo. A
Magyar Adotanacsadok és Konyvviteli
Szolgaltatok Orszagos Egyestiletének el-
noke jelezte, hogy ezt mar tavaly és ta-
valy el6tt is javasolta a versenyképességi
kerekasztal, am eddig nem talalt meghall-
gatasra az elképzelés. Az elnok ugy vélte,
ha a kormany ezt 1épné meg, akkor nem
sérillne a koltségvetés bevételi oldala,
mikozben javulhatna a gazdasag verseny-
képessége.

Zara Laszlo kifejtette, a valtoztataso-
kat nem szabad nagyon kis 1épésekben
megvalositani, mert akkor nem érezheto
hatasuk. Kérdés azonban, hogy a hatal-
mon levoknek van-e elég politikai bator-
saga ahhoz, hogy jelentds valtoztatasokat
hajtsanak végre az adorendszerben.

Az adoterhelés csokkentése kivanatos
lenne, de most ennek nincs realitisa -
mondta Vamosi-Nagy Szabolcs. Az Ernst
and Young adoszakértdje szerint az €r-
tékalapu ingatlanado bevezetése teremt-
hette volna meg a fedezetét a munkalta-
toi terhek jelentds csokkentésének. ,Ez a
lehet6ség azonban elszallt, mivel az Al-
kotmanybirosag a tavalyi €v végén olyan
dontést hozott, amelynek alapjan a 4 mil-
lio ingatlant egyenként kellene felérté-
kelni, és vitas esetben az APEH bir6sa-
gon érvényesitheti az igazat, noha Euro-
paban erre nincs precedens” - magya-
razta.

Az ismert adoszakértd oOvott attol,
hogy az altalanos forgalmi ado novelésé-
vel teremtsen fedezetet a kormany mas
adok csokkentéséhez, mivel minden egy
szazalékpontos afaemelé€s, amely elméle-
tileg 80 milliard forint tobbletbevételt
hoz, 0,6 szazalékponttal novelheti az inf-
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laciot, igy pé€ldaul 3 szazal€kos afaeme-
léssel jaro, 240 milliard forintos bevétel
kozel két szazalékponttal ndvelné az inf-
laciot.

Magyarorszag minél gyorsabban be
kivan lépni az eurdovezetbe, ha az infla-
cios c€lt megint elvétjuk, akkor tovabb
tolodhat az euré bevezetése - érvelt
Vamosi-Nagy Szabolcs.

A masik lehetOség a jovedéki adok
emelése, ezen belil azonban az tzem-
anyagarak hektikus mozgasa miatt, a 1¢é-
pés er6sen meggondolando. A cigaretta
jovedéki adojat korabban 10 szazalékkal
kivanta emelni a kormany, amit végiil két
szazalékra modositottak, igy végso eset-
ben ujra elo lehet venni ezt a tételt, illet-
ve a szeszes italokét, de az igy befolyo
bevételek csak néhany tizmilliardot hoz-
nak, nem is beszélve a feketekereskede-
lem esetleges eloretorésérol - fogalma-
zott az Ernst and Young adoszakértdje,
aki szerint az adoatcsoportositas moz-
gastere szuk.

Dominique Strauss-Kahn, a Nemzet-
kozi Valutaalap (IMF) vezérigazgatoja is
ugy vélekedett keddi budapesti latogata-
sa soran, hogy altalanos adocsokkentés-
nek most nincs tere Magyarorszagon, de
atcsoportositasra van lehetdség.

Az MTI informacioja szerint a terve-
zett intézkedéseknek, a koltségvetésen
belili atcsoportositasoknak a vallalko-
zOk lehetnek a kedvezményezettjei, vagy-
is a lakossag lehet a karvallottja. Ha a le-
hetséges intézkedések kozott szoba ke-
rul az adokedvezmények szikitése, ab-
ban az SZDSZ lehet a partner az Orszag-
gyulésben, mig az altalanos forgalmi ado
emelését az MDF tamogathatja. Eddig
azonban mindkét intézkedést elutasitot-
ta az MSZP.

Az allamhaztartasi torvény szerint, ha
a valtoztatasok mértéke nem haladja meg
az allamhaztartas kiadasi oldalanak 2,5
szazalékat, vagyis hozzavet6leg 300 milli-



OSSZEFOGLALOK A PENZUGYI VALSAG IRODALMABOL

ard forintot, akkor a kormany sajat hatas-
korében intézkedhet. Abban az esetben,
ha a valtoztatas mértéke 5 szazalék felet-
ti, azaz meghaladja a 600 milliard forin-
tot, akkor potkoltségvetést kell készite-
nie a kabinetnek.

NAPI GAZDASAG 2009 JANUAR 14.

A Nemzetkozi Valutaalap (IMF) igazgato-
tanacsa tegnap jovahagyta a Fehérorosz-
orszagnak januar elején megigért ké-
szenléti hitelkeretet: a 15 honapra sz0l0,
mintegy 2,46 milliard dolliros keretbdl
kozel 788 milliot Minszk azonnal lehiv-
hat. A fennmarado rész utemezésérol ké-
sObb, a negyedévenként megejtendo fe-
lulvizsgalat szerint dontenek - all az IMF
kozleményé€ben. A hitelnyujtas egyik fel-
tétele a kozlemény szerint az volt, hogy
Fehéroroszorszag €rtékelje le, majd egy
egyenld aranyban dollarbol, eurobol és
orosz rubelbdl all6 kosarhoz kosse a sajat
rubeljét - ez januar 2-i hatallyal mar meg
is tortént. A tavalyi év végére valutaval-
sagba kertilt Fehéroroszorszag a hatodik
orszag 2008 novembere Ota, amelyiknek
az IMF készenléti hitelkeretet nyujtott
valsaghelyzete kezel€sére. A sort Ukrajna
nyitotta meg november elején €s szinte
bizonyos, hogy nem Fehéroroszorszag
lesz az utolso: Christoph Rosenberg, az
IMF kozép-eurOpai missziovezetdje egy
mult heti interjujaban kifejtette, hogy
Litvania gazdasaga is gyors hanyatlasnak
indulhat, ami koltségvetési problémakat
vonhat maga utan.

A litvan kormany erre reagalva kozol-
te, hogy jelen pillanatban nincs sziiksé-
guk az IMF segitségére, mert a mar elfo-
gadott, a Valutaalap altal is tamogatott
valsagkezel6 programmal garantaljak a
sziikséges fiskalis stabilitast. Esztorszag
vagy Lengyelorszag kevésbé tlinik sebez-
hetOnek - allapitotta meg Rosenberg -,

213

az €szt gazdasag ugyan recesszioban van,
de koltségvetése tobbletet mutat, a len-
gyelek pedig alapvetéen jo helyzetben
vannak, elkertlték a kis balti orszagokra
jellemz6 buborékok kialakulasat.

Mind sdrldbben emlegetik a sajtoban
Romaniat is a lehetséges IMF-hitelfelve-
vOk kozott, jollehet a januar végén Buka-
restbe €rkezo kuldottség vezetdje, Juan
Fernandez-Ansola a Mediafaxnak adott
nyilatkozataban hangsulyozta: nincs na-
pirenden egy ilyen megallapodas megyvi-
tatasa. Csak a kormany kérheti, hogy vi-
tassunk meg egy programot, 0k pedig
ezt nem kért€ék - kozolte az IMF-illeté-
kes. A roman Ziarul Financiar ugyanak-
kor meg nem nevezett forrasokra hivat-
kozva kozolte, hogy a delegacio egyeztet-
ni fog egy lehetséges hitelmegallapodas-
rol, mert Romanianak a novekvo fizetési-
mérleg-, illetve koltségvetési hianya mi-
att sziiksége van a Valutaalaptol €s az Eu-
ropai Uniotol érkezd segitségre. A tekin-
télyes kozgazdasz, egykori reformiigyi
miniszter llie Serbanescu pedig azt irta
az Evenimentul Zilei napilapban megje-
lent cikkében, hogy egy drasztikus intéz-
kedésekkel jaro IMF-megallapodas huz-
hatna ki Romaniat jelenlegi katasztrofa-
lis gazdasagi helyzetébdll. Serbanescu
szerint a megallapodas azt is jelenthetné,
hogy csokkennek a nyugdijak és a bérek,
visszafogjak a koltségvetési kiadasokat.

Feltin6 valtozast észleltek a szakér-
ték a Valutaalapnal: az utobbi honapok-
ban megitélt hitelkereteknél a szervezet
olyan megkotéseket is javasolt, amelyek a
legelesettebbek megsegitését szolgaljak.
Pakisztanban pé€ldaul nagyobb 0sszeg jut
az azonnal lehivhato tobb mint 3 milli-
ard dollarbol aramar-tamogatasokra és
készpénzadomanyokra, és az Ukrajnanak
adott csomaghoz is mellékeltek olyan el-
varast, hogy a hatosagok koltsenek bel6-
le tobbet a szegényekre €s a munkanél-
kuliekre. A 2007 novemberében hivatal-
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ba lépett vezérigazgato, Strauss-Kahn ta-
nult a mult hibaibol és nem akarja, hogy
az IMF legyen megint a gazember - id€z-
te a Bloomberg az IMF volt f6kozgazda-
szat, Simon Johnsont. A szervezetet ko-
rabban sokan tamadtak amiatt, hogy
Azsidban és Latin-Amerikaban olyan szi-
goru feltételekkel adott hiteleket, amivel
csak elmélyitette a recessziot. Volt, hogy
lazongasok tortek ki az eldirt 1€pések
nyoman - példaul 1998-ban Indonézia-
ban, miutan megsziintették az élelmiszer
€s az lizemanyag artamogatasat -, a szer-
vezet kozgyuléseit pedig tiltakoz6 meg-
mozdulasok kisérték. A cambridge-i
egyetem €s a Yale Egyetem tavaly kozos
kutatast publikalt, amely szerint a kilenc-
venes években az IMF-programok nyo-
man romlott a tbc-helyzet, illetve a hala-
lozasi rata egyes kelet-eurOpai orszagok-
ban, ahol a kolcson fejében visszafogtak
az egészségligyi kiadasokat. Az IMF hon-
lapjan kétesnek nevezte a felmérés ered-
ményeit, amelyek szerinte sulyos mod-
szertani hibakon alapulnak.

INFORADIO, 2009.JANUAR 21.

Tdrsadalmi fesziiltségeket idézhet eld
Kelet-Europaban a recesszio, mondta
szerdan Londonban idézett nyilatkozata-
ban a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) ve-
z€rigazgatoja, aki szerint Magyarorsza-
gon nincs meg az a mozgastér a gazdasag
koltségvetési 0sztonzés€re, mint néhany
mas orszagban.

Dominique Strauss-Kahn a BBC hir-
televiziojanak HardTalk cim interjumu-
soradban azt mondta: Osszességében
2009 elso6 fele ,rossz lesz”, az év masodik
felében mar mutatkozhat valamelyes ja-
vulas, de tényleges €lénkiilés csak 2010
elejétdl varhato, akkor is csak abban az
esetben, ha a nagy ipari gazdasagok altal
elhatarozott gazdasagosztonzé progra-
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mokat idében megvalositjak. Hozzatette:
nem biztos benne, hogy az eddig eldon-
tott 1épések elégségesek lesznek.

Arra a felvetésre, hogy az IMF, amely
eddig megfontolt koltségvetési politika-
hoz kototte segitségnyujtasat, most az
eddigieknél sokkal nagyobb koltekezés-
re 0sztonzi a kormanyokat, Strauss-Kahn
azt mondta: ez attol fugg, melyik orszag-
rol van szo.

Ellenpéldaként Magyarorszagot hozta
fel, mondvan: az IMF a magyar kormany-
tol valtozatlanul az allamhaztartasi hiany
csOkkentését kéri, mivel ez az egyetlen
modja a belsé €s kulsé piaci bizalom
helyreallitasinak. Mas orszagoknak azon-
ban van valamelyes mozgasteruk, €s ezt
ki is kell hasznalniuk, vélte a Nemzetkozi
Valutaalap vezérigazgatoja

Strauss-Kahn kijelentette: Kelet-Euro-
pat kulonosen sulyosan érinti a valsag.
Szerinte ennek a térségnek az orszagai-
ban a negativ novekedés  tarsadalmi
problémaikat, st tarsadalmi nyugtalansa-
got okozhat...”

Nagy londoni elemzéhazak éppen a
héten rontottak tovabb sulyos mérték-
ben az eddig ellenallobbnak gondolt ko-
z€p-europai gazdasagok idei novekedési
prognozisait is az egyre romlo euroove-
zeti kornyezet miatt. Citybeli elemzok
Magyarorszagon kiviil most mar Csehor-
szagban, Lengyelorszagban €s az eddig
kiemelked6en gyorsan novekvd Romani-
aban is recessziot varnak az idén.

Strauss-Kahn a BBC-interjuban kije-
lentette: attol tart, hogy Kelet-Europan
kiviil més eurdpai, illetve mas térségbeli
orszagok is az IMF segitségére szorulhat-
nak. Azt ugyan valoszinttlennek tartja,
hogy példiaul Nagy-Britannia vagy Iror-
szag is erre a sorsa juthat, de hozzatette:
az eddigi tapasztalatok alapjan ,soha ne
mondjuk, hogy soha”.

Arra a kérdésre, hogy lesz-e elég pén-
ze a valutaalapnak, a vezérigazgato ugy



OSSZEFOGLALOK A PENZUGYI VALSAG IRODALMABOL

felelt: az IMF-nek ,ma még van”, de ha a
valsag folytatodik, ami a legvaloszinlibb
lehet6ség, hat honap mulva a szervezet-
nek potlolagos forrasokra lesz sziiksége.

A vilaggazdasag egészérdl szolva azt
mondta: ,a dolgok nem javulnak”, és jol-
lehet az IMF legutobbi, oktoberben ki-
adott globalis eldrejelzése ,sem volt kii-
lonosebben jo, a n€éhany nap mulva meg-
jelend uj prognozis még rosszabb lesz”.
Az IMF jelenleg még érvényes elOrejelzé-
se 2009-re 2,2 szazalékos vilaggazdasagi
novekedéssel szamol, de ezen belil az
Egyesiilt Allamokban 0,7 szizalékos, az
EU-ban 0,5 szazal€kos visszaes€st josol.

Arra a kérdésre, hogy ennél meny-
nyivel lesz rosszabb a késziild 0j prog-
nozis, Strauss-Kahn azt mondta: pontos
adatokat még nem tud, de az Gj ndveke-
dési szamok valoszintleg 0,5-1,0 szaza-
lékpont kozotti mértékben maradnak el
az eddigiektol.

Nagy londoni elemzOéhazak mar ko-
rabban joval borulatobb vilaggazdasagi
elorejelzéseket adtak az idei €vre, mint
az IMF.

Az Economist Intelligence Unit (EIU)
- a vilag legnagyobb, nem befektetési
banki jellegi gazdasagelemz6 haza -
2009 januarjara szolo atfogoé havi vilag-
gazdasagi prognozisaban példaul azt ir-
ta: piaci arfolyamon szamitva 0,4 szazalé-
kos globalis gazdasagi visszaesés varhato
2009-ben. A cé€g szerint az altala josolt
vilaggazdasagi szinti recessziora a II.
vilaghaboru vége ota nem volt példa.

A haz az amerikai gazdasagra realérté-
ken 2 szazalékos GDP-csokkenést josol
2009-re, és 2010-ben is mindossze 0,7
szazalékos novekedést var az Egyesiilt Al-
lamokban. Az eur6ovezetben az EIU lon-
doni elemz6i 1,2 szazalékos GDP-vissza-
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esést varnak 2009-ben, és 2010-ben is
alig 0,5 szazalékos novekedéssel szamol-
nak.

Strauss-Khan szerint az idén a nagy
feltorekvé gazdasagok - Kina, India, Bra-
zilia - is ,nagyon lassan” novekednek
eddigi utemeikhez képest.

A kinai gazdasag novekedési litemé-
nek erdteljes lanyhulasat citybeli elem-
z0k is josoljak. A Moody's Investors
Service nemzetkodzi hitelmindsitd nem-
rég Londonban kiadott elemzése szerint
korlatozott hatasa lehet csak a kinai kor-
many altal bejelentett hatalmas - a kinai
GDP 15 szazalékanak megfeleld - 6szton-
z6 csomagnak, mert az valoszintlleg nem
tudja ellensulyozni az exportnovekedés-
nek a vilaggazdasagi recesszié okozta
megtorpanasat.

A Moody's szerint a kinai gazdasag
2009-ben 7-8 szazalékkal fog novekedni,
és az item 2010-ben 8-9 szazalékra gyor-
sul fel, de a vartnal sulyosabb és hosz-
szabb globalis visszaesés esetén a kinai
GDP realnovekedése az 5-7 szazal€kos
savba is lassulhat 2009-ben és 2010-ben,
az utobbi ot év csaknem 11 szazalékos
éves novekedési atlaga utan.

Londoni elemzdi korokben eddig a
kinai gazdasagot tartottik a viliggazda-
sag lehetséges megmentojének.

A Kiralyi Kuligyi Intézet - londoni
sz€khelye utan, altalanosan hasznalt ne-
vén a Chatham House - néhany hete ki-
adott dramai hangvétell vilaggazdasagi
jelentésében ugy fogalmazott, hogy a
,gazdasagi katasztrofa” szélére sodrodott
a fejlett ipari orszagok alkotta OECD-
térség, és a kinai novekedés fennmarada-
sa a vilaggazdasag legf6bb reménye.
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