
1. Bár szinte minden elemzés pénz-
ügyiként jellemzi a jelenlegi válságot, an-
nak komoly reálgazdasági okai és vonza-
tai is vannak. A mostani válság is túlter-
melési válság bizonyos értelemben. Túl-
termelési abban az értelemben, hogy a
hitelezéssel hosszú időn keresztül mes-
terségesen pumpált, előrehozott fogyasz-
tás korábbi mankói dőltek ki, a fogyasz-
tás visszaesik „normális szintjére”. Sőt, a
„normális szint” alá, minthogy az előre-
hozott fogyasztás ugyanolyan könnyen
halasztható is. Itt elsősorban a tartós fo-
gyasztási cikkek és az ingatlanok fogyasz-
tását értjük. A reálgazdaság ugyanis ráállt
az érzékelt fizetőképes kereslet kielégí-
tésére. Az ehhez szükséges méretű kapa-
citástömeg jött létre, amelynek egy része
most tartósan kihasználatlanul marad. A
többletkapacitások jelentős részben a
feltörekvő gazdaságokban épültek ki.
Ezek közé számíthatjuk a rendszerváltó
országokat, de sokkal inkább Indiát és
Kínát. A világkereskedelem liberalizálása
2000 után megnyitotta az utat a kínai ex-
port előtt, amely hatalmas tömegben
árasztotta el versenyképes termékekkel a
fejlett országok piacait. A hirtelen bővü-
lő kapacitások okozta túltermelés termé-
keit a mesterségesen gerjesztett kereslet
egy ideig felszívta. Most fordult a helyzet,
a kereslet eltűnt, a kapacitások fennma-
radtak. Ez a helyzet nagymértékben em-
lékeztet az 1960-as és 70-es években
gyors ütemben fejlődő kelet-ázsiai orszá-
gokban (elsősorban Japánban és Dél-
Koreában) akkor tömegesen épült acél-
és gépjárműipari, valamint hajóépítő ka-
pacitások által kiváltott folyamatokra.
Ezek a változások a kínálati oldalon
ugyanis jelentősen közrejátszottak a fej-
lett világot az 1980-as években sújtó re-

cesszió kialakulásában. A fenti iparágak
problémái a mai napig érezhetőek, hi-
szen például az Európai Unió is ezeket a
gazdasági ágakat tekinti érzékeny iparág-
nak, és engedélyez az általánosan elfoga-
dottnál szélesebb körű szubvencionálási
gyakorlatot támogatásukra.

2. Az elemzések természetesen nem
tévednek, amikor azt jelzik, hogy a jelen-
legi válság a pénzügyi szektorból indult
ki, majd most átterjedőben van a reálgaz-
daságra is. Mivel a fogyasztás visszaesésé-
nek közvetlen kiváltó oka valóban a fi-
nanszírozás összeszűkülése volt. A pénz-
ügyi rendszer problémái egyelőre súlyo-
sabbak is, mint a reálgazdaságé. A pénz-
ügyi válság az amerikai jelzáloghitelezés
problémáival kezdődött még 2007-ben.
A jelzáloghitelezés rendszerszintű prob-
lémái (ezekre még visszatérek) komoly
bizalmi válságot idéztek elő a hitelezők,
hitelközvetítők és hitelfelvevők között.
Ennek volt az a következménye, hogy az
ingatlanpiaci árak esni kezdtek, és a hite-
lezők egyre nagyobb mennyiségben von-
ták vissza kihelyezéseiket a nemzetközi
tőkepiacokról is. Ez vezetett a globális
forrásszűkéhez, ami világszerte a hitel-
ből finanszírozott fogyasztás esését ered-
ményezte.

3. Felmerül, hogy mennyire „jogos”,
indokolt, vagy kockázatos a jövőben rea-
lizálódó jövedelmeket hitelek segítségé-
vel már a jelenben előre elkölteni? Egy
másik, hasonlóan fontos kérdés, hogy vé-
gül is honnan származik az a pénz, ami a
jelzáloghitelezésen keresztül a fogyasz-
tásba áramlik? Ez utóbbi kérdés megfor-
dítható: hová kerül, mit finanszíroz a tő-
kepiacokról sietősen kivont likviditás?

4. A jelzálogalapú hitelezés és előre-
hozott fogyasztás az amerikai gazdaság-
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ban nagyon régi hagyományokra tekint
vissza. Ebben az országban az átlagos ál-
lampolgár egész élete során minden je-
lentősebb kiadást hitelből finanszíroz: la-
kást, autót, a gyerekek taníttatását. A jel-
záloghitelezésnek nagyon hosszú múltra
visszatekintő, patinás intézményei jöttek
létre. Olyanok, mint a most csődbe jutott
Lehman Brothers. Ezeknek a hitelintéze-
teknek a működését kezdték ki a későb-
biekben vizsgálandó rendszerszintű mű-
ködési anomáliák. 

5. A jelzáloghitelezési üzlet másik ol-
dalán a kihelyezendő tőke összegyűjtése
áll. Maradjunk továbbra is az amerikai
gazdaságnál. Köztudott, hogy ebben az
országban a gazdaság működésében a tő-
keegyesítésen alapuló társasági formák-
nak, mint a nyílt részvénytársaság, a kü-
lönféle finanszírozási profilú befektetési
alapoknak, illetve a nyugdíj- és egészség-
biztosítási alapoknak kiemelkedő a sze-
repük a megtakarítások összegyűjtésé-
ben. Hagyományosan ezek a megtakarí-
tások képezik a jelzáloghitelezésben fel-
használt likviditás fő forrását is. A hitelki-
helyezések forrásait más befektetők befi-
zetései finanszírozzák. A két oldal egyen-
súlya felett maguknak a hitelintézetek-
nek kell őrködniük, mert saját prudens
működésük erre a garancia. Ez úgy való-
sulhat meg, hogy a befizetők és a kedvez-
ményezettek (hitelfelvevők) körének ki-
alakításába a hitelintézeteknek érdemi
beleszólásuk van. Vagyis megfelelő mű-
ködés esetén az egyensúly fenntartható,
helyreállítható. Végszükség esetére ott
van még tartalékeszközként a jelzáloggal
terhelt ingatlan vagy ingóság is.

6. A forrásoldalon újabban azonban
nemcsak az amerikai gazdaságban kép-
ződött megtakarítások állnak. Sőt! Az
amerikai lakosság már jó ideje nem ké-
pes annyi megtakarítást produkálni,
mint amennyi hitelt felhasznál. Vagyis
nettó hitelfelvevő. A többletfinanszírozá-

si igényt a külföld elégíti ki. A globális
tőkepiacok kialakulásával a megtakarítá-
sok keletkezése és felhasználása térben
gyakran elszakad egymástól. Az első,
nagy mennyiségű tőkét megmozgató
időszak minden bizonnyal az 1970-es év-
tized volt, amikor a kétszeri olajárrobba-
nás hatására az olajtermelő országokban
halmozódott fel nagy, helyben elkölthe-
tetlennek bizonyult jövedelem. A későb-
biekben is, az olajár aktuális alakulásától
függően az olajtermelő országok tőkefe-
leslegüket a globális tőkepiacon igyekez-
tek befektetni. Az elmúlt 10–15 évben
ezt már saját befektetési alapjaikon ke-
resztül tették meg. Az UNCTAD-nak a
külföldi működőtőke-mozgások vizsgála-
tában etalonnak tekintett World Invest-
ment Reportja 2008-ban kiemelten fog-
lalkozott ezeknek az intézményeknek a
tevékenységével, elemezve a globális
pénzügyi rendszerre gyakorolt hatáso-
kat, az így megemelkedett kockázatot. A
legutóbbi években pedig Kína vált a glo-
bális tőkepiacok egyik legfontosabb fi-
nanszírozójává. Kína ugyan nem rendel-
kezik jelentős olajvagyonnal, de gazdasá-
gának rendkívül gyors fejlődése évről
évre emelkedő jövedelmet biztosít, amit
az ország gyarapodása ellenére sem for-
gattak vissza a gazdaságba.

[…]
29. Az előbbi elemzés elsősorban a

válság rövid és középtávú konjunkturális
hatásairól szólt. A rendszerválság hosszú
távon viszont nem csak a kereslet-kíná-
lati viszonyok változásait eredményezi,
hanem komoly intézményi módosuláso-
kat, a világgazdasági és politikai erővi-
szonyok átalakulását is. A pénzügyi vál-
ságból kiinduló folyamatok kapcsolód-
nak egy sor más, a globalizációból általá-
ban következő változáshoz, amelyek ha-
tásai hosszú távon messze túlmutatnak
az egyszerű konjunkturális kérdéseken.
Felsorolásszerűen említhető elsősorban
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a fenntartható fejlődés követelményei-
nek az érvényesülése/érvényesítése vala-
mennyi főbb dimenzióban. Tehát a kör-
nyezeti, társadalmi, demográfiai és intéz-
ményi kérdésekben. Szintén komoly át-
alakulások várhatóak a gazdasági és poli-
tikai erőviszonyok és az intézményi kere-
tek területén. Ezek is mind olyan válto-
zások, amelyek már megindultak, vagy
amely területeken a változás igénye fel-
merült. Ezeket a folyamatokat dinamizál-
hatja a mostani válság. Kína, India világ-
gazdasági súlyának növekedését például
ez a válság tovább serkentheti. Hiszen
például a vásárlóerő szűkülése kedve-
zőbb helyzetbe hozhatja termékeiket a
drágább, fejlett országokból származó
termékekkel szemben. Mindezek a folya-
matok, bonyolult összefüggések, amik
alapos kutatásokat igényelnek. 

30. Végezetül nem hiszem, hogy a ka-
pitalista gazdaság ne lenne képes a most

fellépett túltermelési válság megoldá-
sára. Azt sem hiszem, hogy a bekövetke-
zett rendszerhibákat ne lenne képes ke-
zelni. Azt szerettem volna bizonyítani ez-
zel az írással, hogy az egész válságnak lé-
teznek logikus okai, s a kialakuló folya-
matokat kielégítően tudjuk magyarázni.
Éppen ezért a fellépett problémák meg-
oldásait is meg lehet találni. A kapitalista
gazdaság működése nem „fekete doboz”.
Ez a válság éppen a globális jellege miatt
sürgeti, és talán előre is hozza az utolsó
pontban említett globális problémáknak
a megoldását is. Hozzájárulhat ahhoz,
hogy az emberiség fejlődése fenntartha-
tó pályára álljon. Most mindenki számára
egyértelműen megmutatkozik az a tény,
hogy egy hajóban evezünk. Muszáj tartós
megoldásokat találnunk a globális kérdé-
sekre, és ez csak együttműködve, kölcsö-
nös kompromisszumok elérésével lehet-
séges.
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