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Merre tart a fejlett vilag?

Ricz Margit

Amikor masodik nekifutdsra, de végiil is az
amerikai kongresszus elfogadta a csdd szélére
jutott banki infrastruktura megsegitésére a
700 milliard dollaros segélyt, akkor tobben
arra utaltak, hogy vége van a Milton Friedman
nevével fémjelzett szabad piaci modellnek. Ha
ez igy nem is igaz, az elég furcsa, hogy az 4l-
lami bilidzsébdl, azaz az adodfizetdk pénzébdl
finanszirozzak a rossz adodsoknak nyujtott be-
hajthatatlan kovetelések felvasarlasat a ban-
koktol. Megmentve ezzel az adott bankot a
cs8dtdl, sét a megvasarolt rossz papirok mér-
téke¢ig dllami tulajdonba is keriiltek ezek a
bankok.

Amig a pénziigyi valsdgot okozod intézmé-
nyek szinte kizardlag a Wall Streeten voltak,
addig az EU-ban azt hangsulyoztdk, ilyen
meértéki pénziigyi problémara az 6cean masik
oldalan nem kell szamitani. Ez azonban egy
mulo pillanat volt, hiszen egymas utan deriilt
ki régi dics6 multra visszatekintd europai
pénziigyi intézményekrdl, hogy a cséd szélén
allnak. Nem azért, mintha ezeknek az eurdpai
intézményeknek a menedzsmentje maga bo-
csatkozott volna tdmegesen ilyen rizikos iizle-
tekbe. Hanem dontd modon azért, mert az
amerikai pénzintézetek ezeket a rizikos tizle-
teket olyan banki termékekké ,varazsoltak”,
amit eurdpai bankok is megvettek, s ezzel el-
érték az amerikaiak, hogy nemzetkozi mére-
tekben teritették a rizikot. Persze akkor még
nem szamoltak azzal, hogy amikor ez kidertil,
a bankok kozti bizalom olyan mértékben ren-
diil meg, ami magat a pénziigyi valsagot teszi
mélyebbé.

Az EU-~ban a dontéshozatal olyan bonyolult,
lassu és idonként ellentmondasos, hogy a ki-
robbant pénzpiaci valsagra, azaz a csdd széle-
re keriilt bankok lattan nemzeti kormanyok
voltak kénytelenek cselekedni, mivel a bank
megmentése halaszthatatlanul gyors dontést
igényelt. Elofordult az ,amerikai recept” al-
kalmazasa, azaz a rossz papirok allami forras-
bol torténd felvasarlasaval gyakorlatilag alla-
mositottak az érintett bankot. De volt olyan
példa is, foként Németorszagban, hogy a tobbi
bank adta Ossze azt a forrast, amivel a bajba-~
jutottat meg lehetett menteni.

Bar még nincs vége a bankcsdddel fenyege-~
té helyzetnek, talan megkockaztathatd egy
olyan feltételezés, hogy a legtobb csontvaz ki-
hullott mar a szekrénybdl, azaz a vége felé ha-
ladunk a rossz adossagtomegben fuldoklo
bankoknak. Ezért érdemes néhdny mar eddig
is lathato tanulsagra utalni.

Sokan ugy vélik, hogy a bankok tevékeny-
s¢gét (foleg, ha ezeket a rizikos tlizleteket mér-
legen kiviil kezelik) a piac nem tudja elégsége-
sen kontrollalni. Tehat olyan allami intézmé-
nyeket célszert létrehozni, amelyek ellendrzik
a kereskedelmi bankokat, és igy meg tudjak
akaddlyozni, hogy vdlsdgot okozd tomegben
hitelezzenek rossz adosoknak. Még az is fel-
meriilhet, hogy ezt nem is EU-szinten kell
megoldani, hanem a vildagméretekben globali-
zalddott pénziigyi piacok miatt vilagméretek-
ben.

Azt, hogy ennek a valsdgnak a megoldasa-
ban oroszlanrészt vallaltak az orszagok jegy-



bankjai, nem lehet elvitatni. Azt azonban,
hogy ezeknek a jegybankoknak tovabbi piac-
szabalyozd szerepet kellene adni, sokan vitat-
jak. Egyesek, természetesen elsGsorban az
USA-ban, egyenesen arrdl beszélnek, hogy az
utobbi harom-négy évtizedben nétt meg a
jegybankok szerepe, szinte ey uj, jegybankari
hatalmi elitet létrehozva. Talan nem lenne cél-
szert ennek a piacon kiviili, de piacszabalyo-
zasi jogositvanyokkal rendelkezd elitnek to-
vabbi jogositvanyokat adni.

Kicsit 4ltalanosabban fogalmazva, a piaci
szabdlyozas elégtelenségét mutatd, meglehetd-
sen mély pénziigyi valsag sokakban olyan
eszméket erdsit meg, melyek szerint a piac
nem tudja nagyobb valsagok n¢lkiil szaba-
lyozni onmagat, ezért ez csak dllami feladat
lehet. Az allam lehetséges piacszabalyozo sze-
repének novekedésével kapcsolatban ugyan-
akkor mindazok, akik hittek a friedmani ta-
nokban, most egymas utan szolalnak meg, és
hangsulyozzak, attol hogy bekdvetkezett a val-
sag, még nem kovetkezik az, ha az allam sza-
balyozott volna, 0sszességében jobb eredmé-
nyeket lehetett volna elérni. Azt, hogy végiil is
milyen tipusu és mekkora piaci korre kiterjedd
szabalyozas fog kialakulni a valsdg lecsenge-
sével, ma még nem lehet megjosolni.

A pénziigyi valsdg elérte a redlszférat, mi-
vel nem sikeriilt olyan likviditast teremteni a
bankoknal, ami a cégek szamara zavartalan
hitelellatast biztositott volna. Igy a pénziigyi
valsdg kovetkezményeként altaldnos gazdasagi
recessziora lehet szamitani, ami a globalizalt
vilaggazdasag egészében érezteti hatasat. En-
nek a vélsagnak maris az egyik legnagyobb
vesztese a lakossag. Mert a rossz adosok egy
része mar az USA-ban hajléktalanna valt;
méghozza kdzéposztalybeliek is.

Az EU-ban is egyértelmuve valtak a nove-
kedéslassulas jelei. De azt is latni kell, hogy
nem utolsdsorban a dontéshozatali problémak
miatt, megallt az eurd felértékelddése a dol-
larhoz viszonyitva, ¢s a tozsdék mélyrepiilése
semmivel sem kisebb, mint az amerikaiaké.

Noha minél fejletlenebb a pénziigyi rendszer
egy orszagban, anndl kisebb a valsag, a kozép-
eurdpai EU-tagorszagok is megérzik ezt a val-
sagot. A forint elkezdett leértékelddni, a tozs-
dén pedig az arfolyamok elkezdtek zuhanni.
Mindez romlo gazdasagi feltételeket teremt
abban a térségben is, ahol dSnmagéaban a banki
hitelezés nem jutott el a fedezet nélkiili adosok
tomegéhez.
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