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1. Bar szinte minden elemzés pénziigyiként jellemzi a jelenlegi valsagot,
annak komoly realgazdasagi okai és vonzatai is vannak. A mostani valsag
is tultermelési valsag bizonyos értelemben. Tultermelési abban az érte-
lemben, hogy a hitelezéssel hosszu idon keresztiil mesterségesen pumpalt,
elérehozott fogyasztas korabbi mankoi ddltek ki, a fogyasztas visszaesik
»normalis szintjére”. S6t, a ,,normalis szint” ald, minthogy az elérehozott
fogyasztas ugyanolyan konnyen halaszthato is. Itt elsdsorban a tartos fo-
gyasztasi cikkek és az ingatlanok fogyasztdsat értjiik. A redlgazdasag
ugyanis raallt az érzékelt fizetdképes kereslet kielégitésére. Az ehhez
sziikséges méretii kapacitastomeg jott 1étre, amelynek egy része most tar-
tosan kihasznalatlanul marad. A tobbletkapacitdsok jelentds részben a fel-
torekvd gazdasagokban épiiltek ki. Ezek kozé szamithatjuk a rendszerval-
to orszagokat, de sokkal inkabb Indiat és Kinat. A vilagkereskedelem libe-
ralizalasa 2000 utan megnyitotta az utat a kinai export elétt, amely ha-
talmas tomegben arasztotta el versenyképes termékekkel a fejlett orszagok
piacait. A hirtelen bdviild kapacitasok okozta tultermelés termckeit a mes-
terségesen gerjesztett kereslet egy ideig felszivta. Most fordult a helyzet, a
kereslet eltunt, a kapacitasok fennmaradtak. Ez a helyzet nagymértékben
emlé¢keztet az 1960-as és 70-es években gyors iitemben fejlédd kelet-
azsiai orszagokban (elsGsorban Japanban és Dél-Koredban) akkor tome-
gesen ¢piilt acél- és gépjarmuipari, valamint hajoépitd kapacitasok altal
kivaltott folyamatokra. Ezek a valtozasok a kinalati oldalon ugyanis jelen-
tosen kozrejatszottak a fejlett vilagot az 1980-as években sujtod recessziod
kialakuldasaban. A fenti ipardgak problémai a mai napig érezhetdek, hi-
szen pelddul az Eurdpai Unio is ezeket a gazdasagi agakat tekinti érze-
keny iparagnak, és engedélyez az altalanosan elfogadottnal szélesebb ko-
ru szubvencionalasi gyakorlatot tamogatasukra.

2. Az elemzések természetesen nem tévednek, amikor azt jelzik, hogy a
jelenlegi valsag a pénziigyi szektorbdl indult ki, majd most atterjeddben
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van a realgazdasagra is. Mivel a fogyasztas visszaesésének kozvetlen ki-
valto oka valdban a finanszirozas Osszesziikiilése volt. A pénziigyi rend-
szer problémai egyeldre sulyosabbak is, mint a realgazdasagé. A pénziigyi
valsag az amerikai jelzaloghitelezés problémaival kezdddott még 2007-
ben. A jelzaloghitelezés rendszerszintii problémai (ezekre még visszaté-
rek) komoly bizalmi valsagot idéztek el a hitelezdk, hitelkdzvetitdk és
hitelfelvevdk kozott. Ennek volt az a kovetkezménye, hogy az ingatlanpia-
ci arak esni kezdtek, és a hitelezdk egyre nagyobb mennyiségben vontak
vissza kihelyezéseiket a nemzetkozi tokepiacokrol is. Ez vezetett a globalis
forrasszikéhez, ami vilagszerte a hitelbdl finanszirozott fogyasztas esését
eredményezte.

3. Felmeriil, hogy mennyire ,,jogos”, indokolt, vagy kockazatos a jovoben
realizalodo jovedelmeket hitelek segitségével mar a jelenben eldre elkol-
teni? Egy masik, hasonldan fontos kérdés, hogy végiil is honnan szarma-
zik az a pénz, ami a jelzaloghitelezésen keresztiil a fogyasztasba aramlik?
Ez utobbi kérdés megfordithato: hova keriil, mit finansziroz a tékepiacok-
rol sietdsen kivont likviditas?

4. A jelzédlogalapu hitelezés és elérehozott fogyasztds az amerikai gazda-
sagban nagyon hosszui hagyomanyokra tekint vissza. Ebben az orszagban
az atlagos allampolgar egész élete soran minden jelentdsebb kiadast hitel-
bdl finansziroz: lakast, autot, a gyerekek tanittatasat. A jelzaloghitelezés-
nek nagyon hosszu multra visszatekintd, patinds intézményei jottek létre.
Olyanok, mint a most csédbe jutott Lehman Brothers. Ezeknek a hitelinté-
zeteknek a muikddését kezdték ki a késdbbiekben vizsgalando rendszer-
szintth mukodési anomalidk.

5. A jelzaloghitelezési tizlet masik oldalan a kihelyezendd toke Osszegytij-
tése all. Maradjunk tovabbra is az amerikai gazdasagnal. Koztudott, hogy
ebben az orszagban a gazdasag mukodésében a tOkeegyesitésen alapulo
tarsasagi formaknak, mint a nyilt részvénytdrsasag, a kiilonféle finanszi-
rozasi profilu befektetési alapoknak, illetve a nyugdij- és egé¢szségbiztosi-
tasi alapoknak kiemelkedd a szerepiik a megtakaritasok 0sszegytijtésében.
Hagyomanyosan ezek a megtakaritdsok képezik a jelzaloghitelezésben
felhasznalt likviditas f6 forrasat is. A hitelkihelyezések forrasait mas be-
fektetok befizetései finanszirozzak. A két oldal egyensulya felett maguk a
hitelintézetek kell, hogy érkodjenek, mert sajat prudens mukodésiik erre
a garancia. Ez ugy valosulhat meg, hogy a befizetdk és a kedvezményezet-
tek (hitelfelvevok) korének kialakitasdba a hitelintézeteknek érdemi bele-
szolasuk van. Vagyis megfeleld miikodés esetén az egyensuly fenntartha-
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to, helyredllithato. Végsziikség esetére ott van még tartalékeszkozként a
jelzaloggal terhelt ingatlan vagy ingosag is.

6. A forrasoldalon ujabban azonban nem csak az amerikai gazdasagban
képzodott megtakaritasok allnak. S6t! Az amerikai lakossag mar jo ideje
nem képes annyi megtakaritast produkalni, mint amennyi hitelt felhasz-
nal. Vagyis nettd hitelfelvevd. A tobbletfinanszirozasi igényt a kiilfold fi-
nanszirozza. A globalis tokepiacok kialakuldsaval a megtakaritasok kelet-
kezése ¢és felhasznalasa térben gyakran elszakad egymastol. Az elso,
nagymennyiségu tékét megmozgatd iddszak minden bizonnyal az 1970-
es évek voltak, amikor a kétszeri olajarrobbanas hatdsara az olajtermeld
orszagokban halmozddott fel nagy mennyiségui, helyben elkdlthetetlen-
nek bizonyult jovedelem. A késObbiekben is, az olajar aktualis alakuldsa-
tol fliggden az olajtermeld orszagok tdkefeleslegiiket a globalis tokepiacon
igyekeztek befektetni. Az elmult 10-15 évben ezt mar sajat befektetési
alapjaikon keresztiil tett¢k meg. Az UNCTAD kiilfoldi muikodotdke-
mozgasok vizsgalataban etalonnak tekintett World Investment Reporfia
2008-~ban kiemelten foglalkozott ezeknek az intézményeknek a tevékeny-
ségével, elemezve a globalis pénziigyi rendszerre gyakorolt hatasokat, az
igy megemelkedett kockazatot. A legutobbi években pedig Kina valt a glo-
balis tokepiacok egyik legfontosabb finanszirozdjava. Kina ugyan nem
rendelkezik jelentOs olajvagyonnal, de gazdasdganak rendkiviil gyors fej-
16dése évrodl évre emelkedo jovedelmet biztosit, amit az orszag gyors gya-
rapodasa ellenére sem forgattak vissza a gazdasagba.

7. Visszatériink most elsd kérdésiinkhoz, hogy ugyanis a késébbi vart jo-
vedelmek elére hozott elkdltése mennyiben jelent kockazatot? Azt vala-
szolhatjuk, hogy amennyiben a kihelyezések és a megtakaritasok kozotti
egyensuly nem borul fel, a kockazat viszonylag alacsony mértéki. Ennek
kezelésére a hitelnyujtd intézmények sok évtizedes gyakorlata megfeleld
eszkozoket, modszereket biztosit. De a 150 dollart kozelitd olajar, vala-
mint a kinai gazdasagbodl kiaramlo jovedelmek az 1970-es évekhez ha-
sonlo mértéku likviditdsi bdséget alakitottak ki a globdlis tokepiacon. Ezt a
tokét jelentds részben az amerikai gazdasdgban hasznaltak fel. Részben a
koltségvetési deficit finanszirozasara, részben a jelzaloghitelezés bovitése-
re. Azt latjuk, hogy a likviditasi bOség megbontotta a kihelyezések és a be-
fektetések kozotti egyensulyt. Ezt mutatja a lakossag netto hitelfelvevo po-
zicigja is. Ez jorészt azért tortént, mert az ,,0lcso toke” csOkkentette a hi-
telintézetek kockazatviselési kiiszobét.



8. Ha csak ennyi tortént volna, bizonyosan nem ddltek volna be olyan pa-
tinds intézmények, mint a Lehman Brothers. A nagyobb kockazatot
ugyanis ellensulyozhatta volna a hitelforrasok alacsonyabb koltsége. Az
egyensulyhidny kialakuldsanak masik oka, a sokkal veszélyesebbnek bi-
zonyult rendszerhiba nem ebben keresendd. A kockazatot ugyanis tovabb
novelték az intézményrendszerben bekovetkezett valtozasok, amelyek vi-
szont az egész pénziigyi rendszer korabban megszokott muikoddési me-
chanizmusait modositottdk. Ezek a valtozasok tulmutatnak a jelzdloghite-
lezésen, és a piacgazdasag angolszasz modelljét altalanosan érintik.

9. A megnovekedett kockazatok korabbi megnyilvanuldsai a NASDAQ,
vagyis a csucstechnolodgiai cégek részvényeit forgalmazo amerikai rész-
vénypiac Osszeomlasa, illetve az ENRON, a nagy amerikai energetikai cég
bukasa, illetve az ehhez vezetd sulyos visszaélések voltak. Ez a két ese-
mény mar korabban felhivia a figyelmet két uj kockazati forrasra, ami a
globalis tékepiacok mukodése szempontjabol elsddleges. A NASDAQ Osz-~
szeomldsa arra mutatott rd, hogy a globalissa valt tokepiacok a tdézsdei
spekulacio korabban nem tapasztalt mértékii érvényesiilését teszik lehe-
tové. Olyan méretil tézsdei lufik alakulnak ki, amelyeknek a kipukkanasa
globalis hatasokkal jar (nem utolsosorban éppen a befektetések globdlis
jellege miatt). Hasonldan komoly spekuldacios lufik alakultak ki az ingat-
lanpiacokon is, példaul Spanyolorszagban és Japanban. Ezek leeresztddése
még nem jart globalis hatassal, ,,csak” a japan gazdasagot allitotta at a
korabbi rendkiviil gyors novekedési palyarol lassulo, valsagokkal terhelt
fejlodési utra. A NASDAQ Osszeomlas azt is megmutatta, hogy hiu abrand
azt hinni, hogy az 1j gazdasag cégei alapvetden masok. Ezek muikodése
ugyanolyan torvényszeruiségeket mutat, mint a hagyomanyos cégeke.
Nincs tehat arra sem garancia, hogy az uj gazdasag cégeinek tozsdei tul-
¢lése a megszokottnal nagyobb aranyu lenne. Az ENRON botrany pedig a
bennfentes ismeretekkel vald visszaélés teljesen uj dimenzidit tarta fel,
mivel ebben az esetben nem csupan a cég menedzsmentje, de a vallalat-
kormanyzasban felelds szerepet jatszo auditdld és pénziigyi-befektetési
tanacsado cégek is tevékeny szerepet vallaltak. Utobb a vallalatkormany-
zas rendszerét az Osszefonddasokat kikiiszobolni hivatott torvényekkel
igyekezett megerdsiteni az amerikai kormany.

10. E két példa tanulsaga a jelenlegi valsag szempontjabol azért fontos,
mert segit megmagyarazni annak okat és mértékét. Az okok szempontja-
bol fontos, hogy ravilagit azokra az anomalidkra, elsésorban az Osszefo-
nodas, a bennfentes ismeretekkel valo visszaélés problémadjara, ami az
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angolszasz piacgazdasagi rendszer miikodése szempontjabol kiemelkedd-
en fontos bizalmat és a prudens muikodés kovetelményét aladssak. Ho-
gyan is mukodhet jol egy olyan gazdasag, ami hagyomanyosan a toke-~
egyesitésen alapszik, ha a toketulajdonosok egymas kozotti, illetve a toke-
egyesitést elvégzd intézményekkel szembeni bizalma elvész? Marpedig az
ENRON vezetdi és tandcsadoi tudatosan megtévesztették a cég tulajdono-
sait, a befektetoket. A NASDAQ-0sszeomlds pedig sulyos vilaggazdasagi
visszaesést okozott, amit csak tetézett 09.11, vagyis a New York-i ikertor-
nyok elleni terrortamadas. 1gaz, ez a visszaesés csak rovidebb ideig tar-
tott, és nem valt altalanossa, s elsésorban az IKT-szektort sujtotta. A ko-
moly vildaggazdasagi visszaesést eldidézo ujabb valsag jelentkezése szinte
kodolt volt tehat, minthogy a 2000-es években a tovabb mélytild globali-
zacio a tokepiacok szerepldi kozotti kapesolatokat bonyolitotta, a rendszer
attekinthetoségét csokkentette.

11. A szereplok kozott az amerikai jelzdlogpiaci problémak fellépése
nyoman komoly bizalmi valsag alakult ki. A bizalmi valsag négy iranyban
is megmutatkozott. A forrassziike bealltaval a hitelintézetek megszigori-
tottak hitelezési gyakorlatukat, a korabbiakndl jobban megszirték a po-
tencialis hitelfelvevOket, és szigoritottak a hitelhez jutas feltételeit. A hite-
lezési tigyletekben a korabbindl nagyobb szerepet kapott annak a mérle-
gelése, hogy a hitelfelvevd rendszeres jovedelmei biztositjak-e a visszafi~
zetést? Hiszen az ingatlanpiaci darak gyors esése a ,,vészhelyzet” esetére
fenntartott jelzalog értékét lecsokkentette. Ez azt jelentette, hogy a bizton-
sagi tartalékelem kiesett, ezért a visszafizetés elsddleges forrasainak,
vagyis a rendszeres jovedelmeknek a jelenlétét volt sziikséges a korabbi-
nal pontosabban ellendrizni.

12. A forrasbdség mellett a hitelkihelyezések kozvetitdkon keresztiil tor-
ténd lebonyolitasa is a kockazat jelentds novekedését eredményezték. A
hitelkozvetitok ugyanis alig voltak érdekeltek a visszafizetés feltételeinek
ellendrzésében. A {6 tizleti érdekiik a jutalék, illetve kereskedodk esetében
a szamukra elsddleges termékértékesités volt. Ez utdbbi esetben inkabb
ellenérdekeltségiik volt az erds: sajat kereskedelmi forgalmuk bovitését
hiusitottak volna meg azzal, ha a hitelezOk kockazatat csokkentendd, szi-
goru hitelezési feltételeket érvényesitenek. Ezen okok miatt nyilvan na-
gyon sok olyan hitelnyujtasra keriilt sor, amelyek fedezete a rendszeres
jovedelmek révén erdsen megkérddjelezhetd volt. Amikor a kockazatos
hitelek fokozatosan beddltek, megrendiilt a hitelintézetek és hitelkozveti-
tok kozotti bizalmi kapcsolat is.



13. Mivel a kockazat emelkedését a hitelintézetek észlelték, ezért igyekez-
tek azt széles korben teriteni. A biztositok gyakorlatabol ismert viszont-
biztositasi gyakorlathoz hasonldo modon probaltak a kihelyezési portfolio-
jukat mas hitelintézetek bevondasaval viszontfinansziroztatni. Ebben a te-
vékenységben a globalis tokepiac valamennyi résztvevdje partner volt. Ez
még Onmagaban nem okozott volna problémat. Magas kockazatu és nagy
volumenu hitelezési tigyleteket a pénzintézetek mindig konzorcidlis ala-
pon folytattak, részben éppen a kockazat teritésének igénye miatt. Ebben
az. esetben viszont a viszontfinanszirozas nem egy-egy konkrét, jol leirt,
ellendrizhetd, habar kockazatos tizletre vonatkozott. A jelzaloghitelezésbe
bekeriilt nagyszamu tigylet keveredett itt Ossze, ellendrizhetetleniil. A
nemzetkozi pénziigyi rendszerben kialakult uj ,,termékek”, tigylettipusok
ellendrizhetetlentil Osszekeverték a jo és a kétes koveteléseket. Ekozben
azt a latszatot keltett€ék, hogy novekedett a hitelezés biztonsaga a pénz-
igyi rendszer ,,mélyiilése”, ,,sokrétiivé valasa” révén. Ez a téves latszat is
hozzajarult ahhoz, hogy hitelképtelen vagy alacsony hitelképességii 1igy-
felek is rendre hitelhez juthattak. A viszontfinanszirozas kiilonféle konst-
rukcidi mind a pénzintézetek kozotti bizalomra alapozoddtak, hiszen a
kovetelésportfolio vevoje nem kovethette, nem ellendrizhette az ilyesfajta
kozvetett kinnlevdségei alakulasat. A rossz és jo kovetelések vegyitése per-
sze alapvetden nem tekinthetd prudens megolddsnak, akkor sem, ha a hi-
telkihelyezdk még biznak a jelzalogjog ¢rvényesithetdségében (vagyis ha
a fedezet értéke magas). A tomegesen jelentkezd hitelvisszafizetési prob-
lémak, és az esni kezdd ingatlanarak hamar kikezdték a hitelintézetek
egymas kozti bizalmi kapcsolatat is.

14. Végiil, negyedrészt, a befektetOk bizalma is megrendiilt a globalis
pénziigyi rendszer hatékony és ellendrizheté mukodésében.

15. Mindezen folyamatok egyiittes hatdsa lett a vilaggazdasagban kiala-
kult forrashiany. A csdkkend fedezeti értékek kompenzaldsara az ameri-
kai bankok tomegesen kezdték felszamolni sajat kihelyezéseiket, hogy
pénzhez jussanak, amellyel a mérlegeikben hirtelen keletkezett réseket
kitolthetik. A kialakuld bizalmi valsagban az altaluk kockdzatosnak itelt
befektetéseiket még ezen feliil is igyekeztek felszamolni, és alacsonyabb
hozamu, de biztosabbnak tiind befektetési formaba menekiteni. Mindezek
hatasara a bizonytalannak tartott bankokbol és értékpapirpiacokrol a toke
meég az atlagosnal is nagyobb mértékben, gyorsan kivonult. Ilyen hatasok
érték az atalakulo orszagok gazdasagat is. Azok a bankok, amelyek eszko-
zei kozott nagy sullyal szerepeltek az amerikai hitelkozvetitok rohamosan
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¢ért¢ktelenedd vegyes papirjai, sok esetben csédbe mentek. Ez a sors érte
az izlandi bankszektort példaul.

16. A magyar bankok csak kismértékben vasaroltak a beddlt amerikai
»Htermékekbdl”, ezért likviditasukat ez az esemény dnmagédban alig befo-
lydsolta. Ugyanakkor a tOkemenekiilés a magyar bankrendszert sem ke-
riilte el. Mas feltorekvd gazdasdagokhoz hasonldan a magyar bankrend-
szert is elérte a forrassziike. A hazai bankok forrasokkal valo ellatdsat cé-
lozta az IMF és az EU koz0s hitelakcidja. Magyarorszag egyre kedvezdtle-~
nebbé vdlo kiilsé megitélésében a vdlsag azért jatszott szerepet, mert a
kiilsé forrasok elapadésa felszinre hozta némely belsé fesziiltségeit. Elso-
sorban az alacsony belso felhalmozast, masrészt a forrasokat elszivo, tul-
zottan magas koltségvetési hianyt, amelynek lefaragdsahoz a kormany
éppen csak hogy hozzdkezdett, tehat eredményeirdl megalapozott kovet-
keztetéseket még nem lehet levonni.

17. A magyarorszagi alacsony megtakaritdsi hanyad kapcsan sziikséges
megjegyezni, hogy az egész jelzaloghitelezési probléma nem pusztan
amerikai gond. Az ott latott negativ folyamatok némelyikét Magyarorsza-
gon is felismerhetjiik. A 2000-es évek folyaman erdteljesen boviilt a jel-
zaloghitelbdl finanszirozott fogyasztds. Az amerikai gyakorlatnal is elké-
pesztébb mddon erdltették a hitelintézetek, a kdzvetitdk és a kereskedelem
a hitelbe torténd vasarlast. Gyakran teljesen figyelmen kiviil hagytdk a
megtériilés elsdé szamu forrasanak, a rendszeres jovedelem meglétének a
vizsgalatat is. A médiat elarasztottak az egyébként igencsak draga, de jo-
forman eldzetes feltételek nélkiil nyujtando hitelek reklamjai. A népszera
devizaalapu hitelek esetében még egy tovabbi kockazati forras volt az ar-
folyam véltozasa. A kockazatos hitelek tomeges felhalmozodasa a magyar
gazdasagban és a bankrendszerben olyan szintet ért el, amelynél a kar-
vallott (figyelmetlen, gondatlan, kockazatokat nem ismerd) hitelfelvevok
veszteségeinek enyhitése politikai kérdéssé valt. A magas kockazatu hitel-
kihelyezések erdltetésében természetesen a magyar bankrendszer is fele-
16s. A tobbségében kiilfoldi tulajdonban 1évd bankjainkat az anyabankok
béségesen ellattak a globalis tékepiacon fellelhetd oleso likviditassal. Fur-
csa ellentmonddasban 4ll ezzel a likviditasdzonnel a mostani spartai ba-
nasmod: az anyabankok a mai helyzetben vonakodnak még a mukodés-~
hez sziikséges minimalis szintt likviditast is biztositani a magyar leany-
bankok részére.

18. Nem lehet figyelmen kiviil hagyni az allam, illetve a lakossag belsoé ¢s
a magyar gazdasag kiilsé eladosoddasanak novekedésében a Magyar Nem-
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zeti Bank felel@sségét sem. Az inflacios célok elérése altal vezérelt kamat-
politika, a kiemelkedéen magas magyarorszagi kamatok paradox modon
alapvetden hozzdjarultak a hazai hitelbdség kialakuldsahoz. A lakossagi
hitelfelvételeket, elsGsorban a devizahitelek felfutasat a kamatkiilonbse-
ek léte alapvetden befolyasoltdk. Hiszen ha egy fogyasztonak meg is volt
a vasarlashoz sziikséges pénze, jobban jart, ha azt a hazai hozamleheto-
ségeket kihasznalva lekototte, és helyette olcsobb (de természetesen a ha-
zai bankrendszer kozvetitdi dijaval megnovelt), kiilfoldi hitelt vett fol. A
koltségvetesi hiany problémamentesnek tind finanszirozhatosagat is a
hitelbdség okozta, késleltetve ezzel a hiany lefaragasahoz sziikséges 1épe-
sek bevezetését.

19. A mai helyzetben az egyik legérdekesebb kérdés a valsag hosszu tavu
hatasainak megitélése. A most szétzilalodott bizalmi kapcsolatok iddvel
nyilvan helyreallnak. Varhato az is, hogy az amerikai kormany a valsagot
eléidézd anomalidk kezelésére valamilyen adminisztrativ beavatkozast
tesz, példaul ismét szétvalasztja a kiilonféle banki tevékenységeket, vagy
megtiltja az ellendrizhetetlen kovetelésportfoliok refinansziroztatasat,
esetleg szigoritja a hitelkozvetités feltételeit. A globalis pénziigyi rendszer
ellendrzésére vonatkozoan a legfejlettebb orszagok Osszefogasaval sziilet-
het valamilyen megoldas. Vezetdik mar 2008 szeptemberében taldlkoztak
is; persze egyeldre érdemi eredmények nem sziilettek ezen a téren. Ezek a
szabalyozasok, kontrollok meg a prudens miikodés igénye elvezethet a
megrendiilt bizalmi kapcsolatok rendezddéséhez, vagyis a globalis pénz-
tigyi rendszer miikodése rendezddik.

20. Az igazi kérdés az, hogy a bajt kivalto ellendrizetlen és tulfatott hitel-
expanzid megismétlddik-e? Kis tulzassal ugyanis talan azt is mondhatjuk,
hogy a 2000-es évek gazdasagi novekedésének fenntartasaban tobb or-
szagban ez a hitelexpanzio kiemelkedo szerepet jatszott. Vagy nem ez tor-
ténik, ¢s jelentdsen csdkkenni fog a jelzaloghitelezés szerepe a fogyasztas
finanszirozasaban? A readlgazdasagi kovetkezmények ¢és a kilabalas szem-
pontjabol ez a kérdés a legfontosabb. Ha ugyanis a hitelbdl finanszirozott,
elérehozott fogyasztas sok orszagban tartdosan csokken, akkor elhuzodo és
mely recessziora kell szamitanunk. Minthogy globalis valsagrol van szo,
Magyarorszag szempontjabol a hazai és az exportpiacok egészének valto-
z4sa a mérvado. Ugy tlinik, hogy az autdipar a kereslet tartds visszaesésé-
vel, és a maindl alacsonyabb szinten valo stabilizalodasaval szamol. Ezt
mutatjak a véglegesnek bejelentett gyarbezarasok tobb europai telephe-
lyen. Ha tehat a rendszer mukodése a kockazat csokkentése érdekében a
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fogyasztast mesterségesen, gyakran a tényleges teljesitOképesség hatarain
is tulmend mértékben Osztonzd jelzaloghitelezést érdemben korlatozni
fogja, akkor a fogyasztasnak nemcsak az iitemezése véltozik meg (eldre-
hozott fogyasztas csokken), de tényleges volumene is csokkenni fog (pél-
daul mert atlagosan nem harom, hanem csak 6t évente cserélik le a fo-
gyasztok az autoikat).

21. A gazdasagpolitika komoly dilemma elé keriilhet. Ha a rendszerszintii
kockazat kikiiszobolése ¢rdekében szabalyozza, és az ésszertiség hatarain
beliilre csokkenti a hitelben torténd fogyasztast (amit azért kell admi-
nisztrativ eszkozokkel is 0sztondzni, mivel a valsdg megmutatta, hogy a
piac ezen a teriileten nem muikodott hatékonyan), akkor sajat maga is a
valsag elhuzddasaban jatszik kozre. A valsag redlgazdasagi megjelenési
formaja ugyanis a kereslethiany ¢és az ebbdl eredd tulkinalat. A kereslet
Osztonzése tehat alapvetden fontos. Azok a kormanyok, amelyeknek erre
megvannak az eszkozeik, azok mar éltek is ezekkel. A magyar kormany-
nak kevés mozgosithatd eszkdze van erre, hiszen gazdasagpolitikajanak
alapvetd célja a kiemelkedden magas koltségvetési hidny lefaragdsa.

22. Rovid tavon tehat sor keriil gazdasagélénkitési intézkedésekre a leg-
tobb eurdpai unios orszagban, vagyis {6 exportpiacainkon. Ennek minket
érintd hatasanak mértéke persze kétséges. A magyar belso fogyasztas Osz-
tonzése nem varhatod, a fogyasztas visszaesésére vonatkozd megfigyelések
a kardcsonyi forgalom torzitd hatdsa miatt megbizhatatlanok. Vagyis nem
tudjuk egyeldre, hogy milyen mértéki lesz az export és a belsd fogyasztas
visszaes¢se. Ha a jelzadloghitelezés mértéke hosszu ideig és komoly mér-
tékben csokken (ami a rendszerkockazatok csokkentése ¢rdekében elkép-
zelhetd), akkor ez a fogyasztas tartds csokkenés¢hez fog vezetni. Ebben az
esetben a tartos fogyasztasi cikkeket gyartd cégek dekonjunkturaja hosszu
lesz. Azok az orszagok, azok a régiok, amelyek a nemzetkdzi munkameg-
osztasban ezekre az agazatokra az atlagosnal nagyobb mértékben szako-
sodtak, sulyosabb valsag elé néznek.

23. A valsag hossza alapvetden attdl fiigg, hogy a bizalmi kapcsolatok
megrendiilését mennyi id6 alatt heveri ki a vilaggazdasag. A korabbi cik-
likus vagy pénziigyi valsagokkal szemben a mostani valsag azért kiilonle-
ges, mert kialakulasdban felelés modon részt vett az egész fejlett vilag,
tehat nem lehet a feleldsséget blinbakokra haritani, mondjuk egy-egy or-
szag hibas gazdasagpolitikai gyakorlatat feleldssé tenni (mint az a valuta-
valsagoknal rendszeresen tortént). Itt most rendszervalsagrol van szo, a
mai kapitalista gazdasdgokra altaldnosan jellemzd, elterjedt rendszerelem
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¢s gyakorlat keriilt valsagba. Ezt az anomaliat nemzetkozi egyeztetéssel
sziikséges kezelni. Egyuttal a vdlsag rombold hatasa is kiemelkedden ma-
<as lehet. Ezt még nem tudjuk megitélni, mivel a redlgazdasagban a kar-
elharitas még folyik. Egy-egy multinacionalis nagyvallalat cs6djét a vilag-
gazdasag képes feldolgozni. Ha azonban a teljes amerikai autdipar csddbe
megy, ¢s esetleg csatlakoznak hozza nagy épitdipari és ingatlanfejlesztd
cégek is, annak nem csak az amerikai gazdasagra nézve lehet sulyos ha-
tdsa. A valsag sujtotta autdipar szandlasa rovid id6 alatt akkor képzelhetd
el, ha a piac nem zsugorodik végletesen Ossze. Ennek az a feltétele, hogy a
jelzaloghitelezés megszokott gyakorlata helyrealljon és a rendszerben
résztvevo intézmények pénziigyi stabilitasa megerdsodjon.

24. Az amerikai gazdasag allapota dontd fontossagu mas orszagok val-
sagkezelési lehetdségei szempontjabol is. Mint lattuk, a nemzetkozi pénz-
piacok ,kiszaradasat” az amerikai hitelintézetek forraskivondsa okozta.
Amig a forraskivonds okai meg nem szunnek, addig a likviditas bdviilése
aligha varhato. Raadasul a bizalomhiany kovetkeztében a befektetok alta-
laban véve csOkkentettck befektetéseik allomanyat, vagyis tomegesen ad-
tak el mindenféle értékpapirt, allami és vallalati papirokat egyarant. A
Budapesti Ertéktézsde folyamatai jol mutatjak a forraskivonds tendencidit,
hiszen a vezetd részvények értéke harmaddra esett. A csokkend fogyasz-
tas, zuhano részvényadrak, visszaesd termelés és foglalkoztatas altalanos
valsag kialakulasaval fenyeget, aminek alapvetd oka a tOkepiacok ,,kisza-
radasa”, és ennek kovetkeztében a finanszirozas megdragulasa.

25. A tartds fogyasztas-visszaesésre az USA-ban kisebb, Europaban na-
yobb esélyt latunk, mivel Eurdpaban a mostani hitelezési valsag mellett a
demografiai valtozasok tovabbi komoly és tartos eltolodasokhoz vezetnek
a fogyasztoi szokdsokban ¢s a vasarlderdben. Az eloregedd Eurdpa még ha
sikeresen meg is reformalja akadozo nyugdijrendszereit, akkor sem ke-
riilheti el azt, hogy fogyasztasat a 1étrehozott hozzaadott érték szintjé¢hez
igazitsa. A munkavallalok szamanak csokkenése, az eltartottak 1étszama-
nak gyarapodasa csak akkor nem okozna az aktiv népesség realjovedel-
mének hosszu tava csokkenését, ha a negativ folyamatokat a termelé-
kenység novekedése ellensulyozna, vagy ha a hozzaadott értékben a
munkajovedelem szazalékos részesedése folyamatosan emelkedne.

26. Mindezekbdl arra a kovetkeztetésre lehet jutni, hogy mind az export,
mind a bels6é fogyasztas hosszu tavu stagnalasara, esetleg csokkenésére
kell szamitanunk. A tartos dekonjunktura leginkdbb mindig a tartds fo-
gyasztasi cikkek gyartasat és az ingatlanfejlesztést sujtja. Ez a két gazda-
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sagi ag nagy sullyal szerepel a magyar gazdasagban, rdadasul térben is
erdteljes koncentraciot mutatnak, ami az ezeknek otthont add régioknak
fokozott mértékii nehézségeit vetiti eldre. Az infokommunikacios szektor
nem tartozik a valsdgnak legsulyosabban kitett szektorok kozé, annak el-
lenére, hogy a leépitésekrdl szolo elsd értesiilések ebbdl az agazatbol
szarmaznak. Egyértelmu, hogy ennek az agazatnak egyes szegmenseit is
tulfatott kereslet jellemezte, ami most visszaesett. Ugyanakkor az info-
kommunikacios eszkozok fejlesztése és alkalmazasa mar két évtizede a
gazdasagi fejlodes és a novekedés elsd szamu hordozdja vilagszerte, és a
szektor elott tovabbi komoly fejlodési potencial 4ll.

27. Mivel a tartés fogyasztasi cikkek gyartasdban, féleg az autdiparban és
az elektronikdban a multinacionalis cégek szerepe meghatdrozd, a valsag
hatasainak mérlegelésekor figyelembe kell venni ezek mukodési sajatos-
sagait. A f6 kérdés az, hogy a dekonjunktura esetén a leépitéseket hol
kezdik el végrehajtani? Két szempont titkozik itt. Az egyik a gazdasagi ra-
cionalitds. Egyértelmu, hogy tizleti szempontbdl a kevéssé hatékony gya-
rak mukodését célszert inkabb korlatozni. Kozép-~ és Kelet~-Eurdpa ujon-
nan felépitett gydrai aligha tartoznak ebbe a korbe, mivel a telepités 6
indoka éppen az érintett autdipari és elektronikai vallalkozasoknal a kolt-
séghatékonysag keresése volt. Ugyanakkor a multinacionalis cégek tobb-~
sége nem tekinthetd ,.globdlisnak” abban az értelemben, hogy minden
tizleti dontésiikben a globalis kitekintés alapjan hoznanak dontéseket.
Tobbségiikben nemzetkozi tevékenységet folytato, de nemzeti gyokerekkel
rendelkezd cégekrdl van itt sz, amelyek dontéseit az anyaorszag gazda-
sagpolitikaja, esetleg a hazai politikai nyomas is érdemben befolydsolhat-
jak. Ebben az esetben a varhato leépitési sorrend a kovetkezoképpen ala-
kulhat: fejlett orszagbeli alacsony szintii gyartas, feltorekvd orszagbeli
gyartas, amennyiben alacsony a termelékenysége, anyaorszagbeli teveé-
kenységek. Mivel a kereslet tartds visszaesése varhatd példaul az autod-
iparban, ezért a kapacitdsok csokkentése, p¢ldaul az itt emlitett sorrend-
ben mindenképpen bekovetkezhet.

28. Hosszu tavon a fejlett orszagok redlgazdasaga ebbdl a valsagbol is ha-
sonloan tud kildbalni, mint ahogyan az 1980-as évek recessziojabol:
strukturdlis atalakulassal. A hagyomdnyos iparagakban kialakult folos
kapacitasok fenntartasat a feltorekvd, alacsony bérti orszagok sokkal
konnyebben megtehetik, mint a fejlettek. Ezért nem marad mas ut, mint
az. eldremenekiilés. Magyarorszag ebbdl a szempontbodl valahol a hatar-
mezsgyén van. A valsagiparagak is jelentdsen korszertisodhetnek ugyanis,
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s ott is lehetséges az eléremenekiilés. A kapacitasok abszolut foloslegének
tényén azonban ez nem valtoztat. Egyes tizemeket, kapacitasokat min-
denképpen felszamolnak, elsésorban azokat, amelyek miuiszakilag, terme-
I¢kenység szempontjabdl vagy a koltségeik tekintetében leginkabb ver-
senyképtelenek. Ezeknek a kapacitasoknak a helyén sziikséges a tartos ki~
labalast megalapozo 1j beruhazasokat 1étrehozni, mégpedig a jovd fo-
gyasztasi szerkezetét figyelembe véve, a jovoben dinamikusan boviild pia-~
ci sziikségletek kiclégitésére. Ez az eléremenekiilés legfdbb utja a fejlett
orszagok szamara, de nézetem szerint Magyarorszag szamara is.

29. A fenti elemzés elsésorban a valsag rovid ¢és kozéptavu konjunkturalis
hatasairdl szolt. A rendszervalsag hosszu tavon viszont nem csak a keres-
let-kinalati viszonyok valtozasait eredményezi, hanem komoly intézményi
modosuldsokat, a vilaggazdasagi ¢s politikai erdviszonyok atalakulasat is.
A pénziigyi valsagbodl kiinduld folyamatok kapcsolddnak egy sor mas, a
globalizaciobol altalaban kovetkezd valtozashoz, amelyek hatasai hosszu
tavon messze tulmutatnak az egyszert konjunkturalis kérdéseken. Felso-
rolasszervien emlithetd elsdsorban a fenntarthato fejlodés kovetelményei-
nek az érvényesiilése/érvényesitése valamennyi fobb dimenzidban. Tehat
a kornyezeti, tarsadalmi, demografiai ¢s intézményi kérdésekben. Szintén
komoly atalakulasok varhatdak a gazdasagi és politikai erdviszonyok és
az. intézményi keretek teriiletén. Ezek is mind olyan valtozasok, amelyek
mar megindultak, vagy amely teriileteken a valtozas igénye felmeriilt.
Ezeket a folyamatokat dinamizalhatja a mostani valsag. Kina, India vilag-
gazdasagi sulyanak novekedését példaul ez a valsag tovabb dinamizalhat-
ja. Hiszen pé¢ldaul a vésarlderd szikiilése kedvezdbb helyzetbe hozhatja
termékeiket a dragabb fejlett orszagokbol szarmazo termékekkel szem-
ben. Mindezek a folyamatok, bonyolult 0sszefiiggések, amik alapos kuta-~
tasokat igényelnek.

30. Végezetiil nem hiszem, hogy a kapitalista gazdasag ne lenne képes a
most fellépett tultermelési valsdg megoldasara. Azt sem hiszem, hogy a
bekovetkezett rendszerhibakat ne lenne képes kezelni. Azt szerettem vol-
na bizonyitani ezzel az irdssal, hogy az egé¢sz valsagnak léteznek logikus
okai, s a kialakuld folyamatokat kielégitden tudjuk magyarazni. Eppen
ezert a fellépett problémak megoldasait is meg lehet taldlni. A kapitalista
gazdasag mukodése nem ,,fekete doboz”. Ez a valsag éppen a glob4lis jel~
lege miatt siirgeti, és talan eldre is hozza az utolsd pontban emlitett glo-
balis problémaknak a megoldasat is. Hozzajarulhat ahhoz, hogy az embe-~
riség fejlodése fenntarthatd palyara alljon. Most mindenki szamara egyér-
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telmtien megmutatkozik az a tény, hogy egy hajoban eveziink. Musz4j
tartds megoldasokat talalnunk a globalis kérdésekre, és ez csak egytittmii-
kodve, kolesonods kompromisszumok elérésével lehetséges.
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