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2008 elején: ingatag helyzetben a vildggazdasag

Farkas Péter

A vilag recessziotol, sét pénziigyi Osszeomlds-
tol retteg. Mennyire megalapozottak a félel-
mek? Mik a jelenlegi helyzet sajatossagai?

Nincs az a kozgazdasz, elemzd, aki felelds-
ségteljesen meg tudna mondani, milyen mély
lesz és meddig tart ez a valsdg. Annyi azonban
elmondhato, hogy periodikusan, legaldbb évti-
zedenként eldfordul recesszios iddszak. Elég
csak a 1974-75-0s vagy az 1980-81-es, majd
az.  1990-92-es valsagra gondolni. A
félperiféridkon 1998-ban, a centrumban
2000-2002-ben volt ujabb krizis. Nem kell
tehat meglepddni, ha most ujra feliiti a fejét a
,SzOrny”, mely mogott szerkezeti fesziiltségek,
felesleges termeldkapacitasok sejlenek. Kis tul-
zassal ,,idOszerti recesszionak” is nevezhet-
nénk a mostanit.

Van azonban kiilonbség a most varhato
krizis ¢s a megeldzd ciklusok kozott. S éppen
ez okoz a kordbbiaknal is nagyobb bizonyta-
lansdgot. Amellett, hogy elérehaladt a
globalizacio, tovabb erdsodott a jelentds fe~
sziiltségeket hordozd pénzpiacok szerepe, és
az elozd recesszio ota 400-rol 800 milliard
dollarra nétt az USA éves fizetési mérlegének
hianya. A jelenlegi helyzet legjelentSsebb ko-
vetkezményekkel fenyegetd sajatossdga az,
hogy az Egyesiilt Allamok gazdasagabol kiin-
dulo lassulas a visszaesés kezdetén is Osszefo-
nodik a pénziigyi piacok turbulenciaival, a
tézsdeindexek mélyrepiilésével.

Az elmult évtizedekben a legjelentdsebb
tézsdei visszaesések, az értékpapirok elértékte-
lenedése (1987-ben, 1998-ban) elszakadt a
gazdasagi visszaeséstdl. Az ezredforduldval
kezdddott legutobbi vilaggazdasagi recesszio

soran pedig a tézsdeindexek egy év késéssel,
2001-t8l kezdek ingadozni ¢s csokkenni. Iga-
zan jelentds zuhands — harom honap alatt 25
szazalékos visszaesés a New York-i tézsdén —
akkor kovetkezett be 2002 kozepén, amikor az
¢szak-amerikai gazdasag mar fellendiildben
volt. A gazdasdgi novekedés keltette bizalom
¢s a nagyvonalu (keynesil) likviditdsteremtés,
valamint a kamatcsokkentés tullenditette a
pénzpiacokat a krizisen.

A mostani torténet az ingatlanpiaci fizetd-
képesség ¢s az ingatlanpiaci masodlagos ér-
tékpapirok valsagaval kezdddott ugy 2005-161,
méretei, kihatasai miatt kozismerté csak
2007-ben lett, amikor az USA-ban mar az in-~
gatlanok dra is csokkenni kezdett. (Eddig 1,2
millid ember veszitette el az otthonat!) Az in-
gatlanpapirok értékvesztése sok értékpapir-~
forgalmazo bankot és befektetési alapot érin-
tett, Eurdpara is kihatott. A bizonytalan hely-
zetet nem csupan a kdzgazdaszok lattak. A be-
fektetok pénziik egy részét materidlis javak
spekulativ vasarldsara forditottak. Ez az elmult
¢vekben — a dollar csereérté¢kének gyengiilése
mellett — jelentds mértékben meghatarozta az
arany, az olaj, a kiilonbdzd nyersanyagok ré-
gen nem latott dramai draguldsat. (Természe-
tesen egy id6 utan ezek ara is hasonloképpen
elszakadt a realitdstol, mint példaul az ingat-
lanok esetében eldfordult.) S a nyerstermékek
aremelkedése maga is hozzdjarult a gazdasagi
novekedés feltételeinek rosszabboddsahoz.

Nagyjdbol 2007 kozepétdl mutatkoztak az
amerikai gazdasag lassulasanak elso jelei, ami
2008 elejére recesszids varakozassd fokozo-
dott. A szinte hisztérikus hangulat 2008 janu-



arjaban azzal fliggott 0ssze, hogy az ingatlan-
piaci valsag mas pénziigyi piacokra (hitelkar-
tya, gépkocsi hitelezés, bankkdzi elszamoldsok
stb.) atterjedésétdl féltek, s ekdzben a gazdasag
lassult, ezzel romlott a hitelfelvevok fizetOke-
pessége. A fogyasztoi és tizleti bizalom is zu-
hant. Ez tipikusan olyan bizonytalan helyzet,
amikor a tézsdéket a kinalat jellemzi, az arfo-
lyamok pedig hirtelen zuhanhatnak. Ez tipiku-
san olyan helyzet, amikor a fogyasztoi kereslet
mérséklédik. Es ez tipikusan olyan helyzet,
amikor a negativ pénzpiaci és realgazdasagi
folyamatok egymast erdsitik.

Hogyan lehet ezen a helyzeten atlendiilni?
A nagy valsag ota vilagos, hogy csakis a keres-
let mesterséges felpumpaldsaval, a likviditas
novelésével, azaz a jO Oreg keynesi moddsze-
rekkel. Eddig legalabb 500 millidrd dolldrt ju-
tatott hitel formajaban a bajba keriilt pénzin-
tézetek megsegitésére az amerikai jegybank (a
Fed), az Eurdpai Kézponti Bank és mas nemze-
ti bankok. Kiilsé segitség is gyorsan érkezett:
szaud-ardbiai, d¢l-koreai és mas dzsiai befek-
tetdk sorra vasaroltak részesedéseket a bajba
jutott nagy nevii nyugati pénzintézetekben.
Nincs kétség a tekintetben sem, hogy az ame-
rikai pénzjegynyomda mostandban szorgal-
masan, tobb miiszakban gyartja a bankjegye-
ket (2001-2002-ben kozel évi 10 szazalékkal
nétt a forgalomban 1évé pénzmennyiség — az
M2). Ide tartozik a Fed példatlan, 75 bazis-
pontos (és a tovdbbiakban varhatd tovabbi)
kamatcsOkkentése is. A kamatvagas a likviditds
novelését, az addsok terheinek csokkentését és
a realgazdasag Osztonzését egyiittesen szolgal-
ja. Végiil a mintegy 150 millidrd dollaros
kormanyzati fiskdlis csomagot kell megemlite-
ni. A hirek szerint ez elsésorban a kisebb jove-
delmtiiek addjanak csokkentését, ezzel a fo-
gyasztoi kereslet ¢lénkitését szolgalja.

Arra, hogy mi varhato, csak tovabbi bi-
zonytalansagok felvazoldsdaval lehet feleldsen
utalni. A legalapvetdbb problémat az jelenti,
hogy a globalis pénzpiacokon megfordulo ori-
asi mennyiségu pénz ¢s pénzhelyettesitd (név-
értékben a vilag GDP-jének legalabb 6tszords-
¢t teszi ki, s naponta akar tObbszor befektethe-
t0) elszakadt a realgazdasagtol, azaz nincsen
mogotte elég kézzel foghatod, valdsdgos érték.

De nemcsak a pénzpiacokon, hanem az ingat-
lan, a mutargyak vagy éppen a nyersanyagok
piacan is hasonld folyamatok jatszodtak le az
elmult idészakban, az egekbe emelve az ara-
kat. A fejlett orszagokban a tézsdék indexei a
90-es évek elejétdl 2007-ig 10-15-szeresiikre
néttek, mikdzben a realgazdasagi teljesitmény
legfeljebb masfélszeresére. A nagy pénziigyi
lufi most ujra ereszteni kezdett. Elindult a ver-
senyfutds a lyukak betomogetésére. Pillanatnyi
ismereteink szerint az eddigi és varhatd 1épé-
sek elegenddnek bizonyulhatnak a luftballon
kipukkadasanak, a nemzetkdzi pénziigyi rend-
szer Osszeomlasanak elkeriilésére. 2008 janu-
arjaig ugyanis még kozel sem volt akkora zu-
hands a pénzpiacok hémérdin, a tézsdéken,
mint a fentebb emlitett pénziigyi krizisek ide-
jén, a pénzpiacok megmentésére pedig jelen-
tés eszkozoket vetettek be. Van esély a sikeres
konszolidalasra, de nem zarhato ki a negativ
spirdl folytatddasa sem. Ha az allami és a piaci
segitség ellenére is felerdsddne a péanik, ha a
befektetdk, a téketulajdonosok nem hinnének
abban, hogy megdllithatd a negativ folyamat,
akkor a pénzpiacok ¢és az egész nemzetkdzi
fizetések rendje Osszeomolhat. Ennek lehetd-
ségére a nevesebb makrokozgazdaszok, koztiik
a Fed lekdszont elndke, Greenspan mar masfél
¢vtizede figyelmeztetnek, s az utdbbi években
erre mar az IMF is utalt.

Osszegezve, nem dnmagdban a vildggazda-
sag ciklikus lassuldsa az igazan izgalmas fej-
lemény, hanem az, hogy ilyen helyzetben
mennyire sikeriil stabilizdlni a pénzpiacokat.
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