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Szanyi Miklés: Valsagkezelés

Részletek a tanulmdnybdl

1. Bar szinte minden elemzés pénz-
ugyiként jellemzi a jelenlegi valsagot, an-
nak komoly realgazdasagi okai €s vonza-
tai is vannak. A mostani valsag is talter-
melési valsag bizonyos értelemben. Tual-
termelési abban az értelemben, hogy a
hitelezéssel hossza id6n keresztiil mes-
terségesen pumpalt, el6rehozott fogyasz-
tas korabbi manko6i doéltek ki, a fogyasz-
tas visszaesik ,normalis szintjére”. SOt, a
,2normalis szint” ala, minthogy az elére-
hozott fogyasztis ugyanolyan konnyen
halaszthato is. Itt elsGsorban a tartos fo-
gyasztasi cikkek €s az ingatlanok fogyasz-
tasat értjik. A realgazdasag ugyanis raallt
az €rzekelt fizetOképes kereslet kielé€gi-
tésére. Az ehhez sziikséges méretli kapa-
citastomeg jott 1étre, amelynek egy része
most tartosan kihasznalatlanul marad. A
tobbletkapacitasok jelentds részben a
feltorekvd gazdasagokban épultek ki.
Ezek kozé szamithatjuk a rendszervalto
orszagokat, de sokkal inkabb Indiat és
Kinat. A vilagkereskedelem liberalizalasa
2000 utan megnyitotta az utat a kinai ex-
port eldtt, amely hatalmas tomegben
arasztotta el versenyképes termékekkel a
fejlett orszagok piacait. A hirtelen bovii-
16 kapacitasok okozta taltermelés termé-
keit a mesterségesen gerjesztett kereslet
egy ideig felszivta. Most fordult a helyzet,
a kereslet eltiint, a kapacitasok fennma-
radtak. Ez a helyzet nagymértékben em-
lékeztet az 1960-as és 70-es években
gyors utemben fejl6do kelet-azsiai orsza-
gokban (els6sorban Japanban és Dél-
Koreaban) akkor tomegesen épult ac€l-
€s gépjarmuipari, valamint hajoépito ka-
pacitasok altal kivaltott folyamatokra.
Ezek a valtozasok a kinalati oldalon
ugyanis jelentdsen kozrejatszottak a fej-
lett vilagot az 1980-as években sujto re-

cesszio kialakulasaban. A fenti iparagak
problémii a mai napig érezhetbek, hi-
szen példaul az Eurdpai Unio is ezeket a
gazdasagi agakat tekinti érzékeny iparag-
nak, €és engedé€lyez az altalanosan elfoga-
dottnal szélesebb kord szubvencionalasi
gyakorlatot tamogatasukra.

2. Az elemzések természetesen nem
tévednek, amikor azt jelzik, hogy a jelen-
legi valsag a pénziigyi szektorbol indult
ki, majd most atterjedOben van a redlgaz-
dasagra is. Mivel a fogyasztas visszaes€sé-
nek kozvetlen kivalto oka valoban a fi-
nanszirozas osszeszukiilése volt. A pénz-
ugyi rendszer problémai egyeldre stlyo-
sabbak is, mint a realgazdasagé. A pénz-
ugyi valsag az amerikai jelzaloghitelezés
problémaival kezddédott még 2007-ben.
A jelzaloghitelezés rendszerszinti prob-
Iémai (ezekre még visszatérek) komoly
bizalmi valsagot idé€ztek eld a hitelezdk,
hitelkozvetitOk €s hitelfelvevok kozott.
Ennek volt az a kovetkezménye, hogy az
ingatlanpiaci arak esni kezdtek, €és a hite-
lezOk egyre nagyobb mennyiségben von-
tak vissza kihelyezéseiket a nemzetkozi
tOkepiacokrol is. Ez vezetett a globalis
forrassziikéhez, ami vilagszerte a hitel-
bdl finanszirozott fogyasztas es€sét ered-
ményezte.

3. Felmerul, hogy mennyire ,jogos”,
indokolt, vagy kockazatos a jovOben rea-
lizalodo jovedelmeket hitelek segitségé-
vel mar a jelenben el6re elkolteni? Egy
masik, hasonl6an fontos kérdés, hogy vé-
gl is honnan szarmazik az a pénz, ami a
jelzaloghitelezésen keresztul a fogyasz-
tasba aramlik? Ez utobbi kérdés megfor-
dithat6: hova kerul, mit finansziroz a t6-
kepiacokrol sietésen kivont likviditas?

4. A jelzalogalapu hitelezés és el6re-
hozott fogyasztis az amerikai gazdasag-
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ban nagyon régi hagyomanyokra tekint
vissza. Ebben az orszagban az atlagos al-
lampolgar egész €lete soran minden je-
lentdsebb kiadast hitelbdl finansziroz: la-
kast, autot, a gyerekek tanittatasat. A jel-
zaloghitelezésnek nagyon hosszu multra
visszatekint0, patinas intézményei jottek
létre. Olyanok, mint a most csédbe jutott
Lehman Brothers. Ezeknek a hitelintéze-
teknek a miikodését kezdték ki a késOb-
biekben vizsgiland6 rendszerszintli mu-
kodési anomaliak.

5. A jelzaloghitelezési uizlet masik ol-
dalan a kihelyezendd tOke Osszegytijtése
all. Maradjunk tovabbra is az amerikai
gazdasagnal. Koztudott, hogy ebben az
orszagban a gazdasag miikodésében a to-
keegyesitésen alapul6 tarsasagi formak-
nak, mint a nyilt részvénytarsasag, a ku-
lonféle finanszirozasi profilu befektetési
alapoknalk, illetve a nyugdij- €s egészség-
biztositasi alapoknak kiemelkedd a sze-
repuk a megtakaritasok Osszegyujtésé-
ben. Hagyomanyosan ezek a megtakari-
tasok képezik a jelzaloghitelezésben fel-
hasznalt likviditas f6 forrasat is. A hitelki-
helyezések forrasait mas befektetdk befi-
zetései finanszirozzak. A két oldal egyen-
sulya felett maguknak a hitelintézetek-
nek kell 6rkodnitik, mert sajat prudens
mukodésuk erre a garancia. Ez ugy valo-
sulhat meg, hogy a befizetdk és a kedvez-
ményezettek (hitelfelvevok) korének ki-
alakitasaba a hitelintézeteknek érdemi
beleszolasuk van. Vagyis megfelel6 mu-
kodés esetén az egyensuly fenntarthato,
helyreallithato. Végsziikség esetére ott
van még tartalékeszkozként a jelzaloggal
terhelt ingatlan vagy ingosag is.

6. A forrisoldalon Gjabban azonban
nemcsak az amerikai gazdasagban kép-
z8dott megtakaritasok allnak. Sot! Az
amerikai lakossag mar jo ideje nem ké-
pes annyi megtakaritast produkalni,
mint amennyi hitelt felhasznal. Vagyis
netto hitelfelvevd. A tobbletfinansziroza-
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si igényt a kulfold elégiti ki. A globalis
tokepiacok kialakulasaval a megtakarita-
sok keletkezése €s felhasznalasa térben
gyakran elszakad egymastol. Az elso,
nagy mennyiségli tOkét megmozgato
iddszak minden bizonnyal az 1970-es €v-
tized volt, amikor a kétszeri olajarrobba-
nas hatasara az olajtermel6 orszagokban
halmozodott fel nagy, helyben elkolthe-
tetlennek bizonyult jovedelem. A késOb-
biekben is, az olajar aktualis alakulasatol
fuggben az olajtermel6 orszagok tokefe-
leslegtiket a globalis tékepiacon igyekez-
tek befektetni. Az elmult 10-15 évben
ezt mar sajat befektetési alapjaikon ke-
resztiil tették meg. Az UNCTAD-nak a
kilfoldi mikodotéke-mozgasok vizsgala-
taban etalonnak tekintett World Invest-
ment Reportja 2008-ban kiemelten fog-
lalkozott ezeknek az intézményeknek a
tevékenységével, elemezve a globalis
pénzigyi rendszerre gyakorolt hataso-
kat, az igy megemelkedett kockazatot. A
legutobbi években pedig Kina valt a glo-
balis tokepiacok egyik legfontosabb fi-
nanszirozojava. Kina ugyan nem rendel-
kezik jelentGs olajvagyonnal, de gazdasa-
ganak rendkivul gyors fejlodése €vrdl
évre emelkedo jovedelmet biztosit, amit
az orszag gyarapodasa ellenére sem for-
gattak vissza a gazdasagba.
[...]

29. Az elobbi elemzés elsGsorban a
valsag rovid és kozéptavu konjunkturalis
hatasairol szolt. A rendszervalsag hosszua
tavon viszont nem csak a kereslet-kina-
lati viszonyok valtozasait eredményezi,
hanem komoly intézményi modosulaso-
kat, a vilaggazdasagi és politikai erdvi-
szonyok atalakulasat is. A pénziigyi val-
sagbol kiindulo folyamatok kapcsolod-
nak egy sor mas, a globalizaciobol altala-
ban kovetkezd valtozashoz, amelyek ha-
tasai hosszu tavon messze tulmutatnak
az egyszeru konjunkturalis kérdéseken.
Felsorolasszertien emlithetd elsGsorban
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a fenntarthato fejlédés kovetelményei-
nek az érvényesiilése/€érvényesitése vala-
mennyi f6bb dimenzioban. Tehat a kor-
nyezeti, tarsadalmi, demografiai €s intéz-
ményi kérdésekben. Szintén komoly at-
alakulasok varhatoak a gazdasagi €s poli-
tikai eroviszonyok €s az intézményi kere-
tek tertiiletén. Ezek is mind olyan valto-
zasok, amelyek mar megindultak, vagy
amely tertileteken a valtozas igénye fel-
mertilt. Ezeket a folyamatokat dinamizal-
hatja a mostani valsag. Kina, India vilag-
gazdasagi sulyanak novekedését példaul
ez a valsag tovabb serkentheti. Hiszen
pé€ldaul a vasarloerd szikiulése kedve-
zObb helyzetbe hozhatja termékeiket a
dragabb, fejlett orszagokbol szarmazo
termékekkel szemben. Mindezek a folya-
matok, bonyolult Osszefliggések, amik
alapos kutatasokat igényelnek.

30. Végezetiil nem hiszem, hogy a ka-
pitalista gazdasag ne lenne képes a most
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fellépett tultermelési valsag megolda-
sara. Azt sem hiszem, hogy a bekovetke-
zett rendszerhibakat ne lenne képes ke-
zelni. Azt szerettem volna bizonyitani ez-
zel az irassal, hogy az egész valsagnak lé-
teznek logikus okai, s a kialakulo folya-
matokat kielégitéen tudjuk magyarazni.
Eppen ezért a fellépett problémaik meg-
oldasait is meg lehet talalni. A kapitalista
gazdasag miikodése nem ,fekete doboz”.
Ez a valsag éppen a globalis jellege miatt
suirgeti, és talan elore is hozza az utolso
pontban emlitett globalis problémaknak
a megoldasat is. Hozzdjarulhat ahhoz,
hogy az emberiség fejlodése fenntartha-
to palyara alljon. Most mindenki szamara
egyértelmien megmutatkozik az a tény,
hogy egy hajoban eveziink. Muszij tart0s
megoldasokat talalnunk a globalis kérdé-
sekre, €s ez csak egyuttmukodve, kolcso-
nos kompromisszumok elérésével lehet-
séges.



