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SIMAI MIHALY

NAPJAINK GLOBALIS VALSAGANAK
ELOZMENYEI ES POTENCIALIS KOVETKEZMENYEI

A szerzonek a montreali Concordia egyetemen szervezett nemzetRozi
konferencidan, 2008. december 8-dn tartott bevezeld elbaddsdnak bovitett
vdltozata.

A XXI. szazad elsé globalis gazdasagi valsiga! pénziigyi valsaigbol bontakozott ki az
Amerikai Egyesiilt Allamokban, és terjedt it mas szektorokra is a vilig minden térsé-
gében. Az amerikai valsag majdnem pontosan annak a bankvalsagnak 100. évfordu-
16jan tort ki, amelyik ugyancsak az USA-ban kezd6dott 1907-ben. A gazdasagtorténet
e valsiagot az 1907-es bankpdnikként is szaimon tartja. Az 1907-es bankvilsag az Egye-
siilt Allamokban azzal kezd6dott, hogy a New York-i t6zsde indexe kozel 50 szizalé-
kot esett el6zd €évi csucsértékéhez képest. A valsagot recesszio kovette, amikor is sza-
mos bankot illetve pénzalapot ,rohantak meg” a betétesek. A panik végil az egész
Egyesiilt Allamokra kiterjedt, amelynek sordn szimos bank és vallalat menekiilt cs6d-
védelem ald. A kovetkezd évben Nelson W. Aldrich szenator elnokletével kong-
resszusi bizottsag alakult, amelyik c€lul tizte ki maga el€ a panikot el6idéz6 okok
elemzését és javaslatok kidolgozasat a jovObeni lépésekre. Ezek kozé tartozott a
Federal Reserve System 1étrehozasa, amely végil 1913-ban alakult meg.

Az 1907-es panik €s valsag torténete pé€ldaként is szolgalhat, amelynek értelmé-
ben arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a jelentésebb pénziigyi valsagok kiilon-
boz6 piaci események egybeesésének kovetkezményei lehetnek, amelyek hatasara
mind a befektet6k, mind pedig a betétesek panikba esnek. Az 1907-es valsagot gyors
¢és atfogo gazdasagi novekedés és hitelexpanzio el6zték meg Mind a magan-, mind
pedig a kormanyzati szektor nagy mértékben eladosodott, s az értékpapir-arfolyam-
ok vilagszerte emelkedtek. Természetesen a spekulansok is jelentdsen hozzajarultak
a valsaghoz az értékpapir vasarlasara forditott hatalmas hitelek felvételével. A pénz-
ugyi rendszer mérete €s komplexitasa miatt mar 1907-ben is nehéz feladatnak bizo-
nyult az ok-okozati kapcsolatok kibogozasa. A 2008-as problémak azonban, sajnos
nem csak abszolut, hanem relativ mértékben is joval nagyobbak. A pénziigyi rend-
szer ,szerepl6i” mind a nemzeti, mind a globalis piacon dominans szerepet jatsza-

1 Ez nem a megfelel$ hely arra, hogy tisztazzuk a valsignak, mint kifejezésnek a tartalmat, ugyanakkor
mégis sziikséges vilagossa tenni hasznalataval kapcsolatban néhany dolgot. A sz6 latin eredetd, gorog
gyokerekkel. A gorog krisis (valasztas, dontés, birdlat) fonévbol, illetve krinein (donteni) igébol
szarmazik. Az 6kori gorog irasokban jogi, orvosi, illetve retorikai terminologiaban hasznaltik, egy don-
tés, vagy érvelés fordulopontjaként. Az tjkori megjelenését a kifejezésnek a XVIII. szdzadra datilhatjuk,
amikor is események, ciklusok vagy folyamatok rendszerszint( kritikus leirdsira hasznaltak. A politikin
€s a sajton keresztiil a kifejezés a XX. szazad soran egy divatos, sokak dltal hasznalt jelszova nétte ki
magit, a sokkal konkrétabb Kkifejezésekkel szemben, amelyek segitségével leirhatunk jelentés
valtozasokat egyes rendszerekben. A krizismenedzsment villalkozassd nétte ki magat, amelyet nem
csak a politikatudomany adaptalt, hanem mas diszciplinak is.
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nak, és a globalisan is 0sszekapcsolodo pénziigyi intézmények idaig még nem tapasz-
talt politikai és gazdasagi er6vel rendelkeznek.

Mindig konnytl egyes személyeket, intézményeket, eljarasokat hibaztatni a valsa-
gokért. Az 1907-es valsagért blinbaknak a ,kapzsi bankar”-okat €és a trosztoket kial-
tottak ki, mig a 2007-es valsagért a magas kamattal nyujtott kolcsonoket €s jelzalog-
hiteleket. Ugyanakkor az igazsag az, hogy a jelentds hitelvalsagok gyakran kozvetlen
kovetkezményei a hosszira nyult expanzios ciklusoknak, vagy a rendszerszintd
strukturalis problémaknak. A gyors titemU gazdasagi fejlédés miatt hosszu idon ke-
resztil ezek észrevétlenek maradnak. Ez kiillonosen igaz a fellendiilés késéi fazisai-
ban, amikoris a rendszer szerepldi elvesztik az aranyérzékiiket a kockazattal kapcso-
latban, a korabbi sikerek €s a tulftitott varakozasok miatt. A jelenlegi gazdasagi prob-
1émak egy része mar 2006 6ta lathaté volt. A vildggazdasag s kiilonosen a feltorekvs
orszagok korabban nem tapasztalt mértékben novekedtek az elmult par év soran. Az
olajarak tulléptek minden korabbi szinten, egyrészt a jelentés mértéki kereslet mi-
att, masrészt az ebbdl taplalkozo spekulacionak koszonhetden. Ugyancsak ndtt az
élelmiszerek és a nyersanyagok dra. Az Egyesiilt Allamokban kiilondsen jelentds
problémak mertiltek fel. Az elsé a dollar csOkkend értékének volt koszonhetd. Az
Egyesiilt Allamok korminya hevesen tiltakozott mindennemii olyan beavatkozis el-
len, amely a mar igy is er6sen spekulativ piacot érintette volna. Az elmult években az
Egyesiilt Allamok hatalmas hiinyokat halmozott fel, amelyek 2003 6ta még noveked-
tek is. Az egyensulyi zavarok gyokere elsésorban a folyo fizetési mérlegnek a hianya
volt, amely korabban elképzelhetetlennek tiind szintre ndétt. A folyo fizetési mérleg
hianyat sulyosbitotta a megtakaritasi rata csokkenése, amely részben koszonhetd a
koltségvetési hianynak is, illetve a haztartasok megtakaritasi rataja visszaesésének,
amely jelenleg alig van a nulla szazalé€k felett. A globalis pénziigyi egyensulytalansa-
gok fontos tényezdi lettek a globalis novekedés potenciilis megszakitasanak. A
hosszu tava kamatlabak azonban alacsonyak maradtak €s konnyen lehetett hitelek-
hez jutni.

Az emberek természetes torekvése az, hogy torténelmi parhuzamokat keressenek
az okokat, a kovetkezményeket €és a valsigok id6tartamat illetden. Talan tal korai
lenne ahhoz, hogy messzemend konzekvencidkat vonjunk le, de azért arra a kovet-
keztetésre bizonyara juthatunk, hogy a strukturalis okok miatt a jelenlegi valsag elég-
g€ hosszura fog nyulni és valdszintsithetd, hogy rendkiviil komoly, tobboldala, glo-
balis gazdasagi €s szocidlis kovetkezményei lesznek. Ugyanakkor nem fogja elérni a
valsag az 1929-1933-as valsag mértékét €s a vilag el fogja kertilni az ahhoz hasonlo
megrazkodtatisokat. A vilag allapota nagyon sok mindenben kiilonbozik az 1930-as
évekre jellemzo feltételektdl és viszonyoktol. Annak kovetkeztében, hogy 2008-ban a
fontosabb orszagok dontéshozoi aktiv szerepet vallaltak, a politikai valaszok jelentds
mértékben kilonboznek azoktol, amelyeket a kormanyok az 1930-as években adtak
(akkor a szakért6k azon a véleményen voltak, hogy a nem rentabilis rész€ét a gazda-
sagnak likvidalni kell). A multilateralis egyuttmiikodési rendszerek szintén igen fon-
tosak lehetnek a sziikséges kollektiv intézkedések végrehajtasaban. Ezek az 1930-as
években nem léteztek. Fontos tény azonban, hogy a viliggazdasag €s ezen beliil a
pénzuigyi szektor a legkevésbé atlathato €s leginkabb komplex része a globalis €s
kolcsOnos Osszekapcsolodasnak. Sokkal sebezhet6bb, mint a masodik vilaghaboru
ota barmikor volt és emiatt a kockazat és bizonytalansag egyik f6 tényezoje lett.
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A bevezetd el6adasunk természetesen tul rovid ahhoz, hogy foglalkozhasson a
mostani valsag minden egyes 0sszetevijével. A valsagnak még kozel sincsen vége €s
lehetetlen megjosolni a kimenetelét. Jollehet a f6 strukturalis, intézményi €s
technikai kapcsolddasi pontok a nemzetgazdasagokban €s a vilaggazdasagban mar
lathatoak €s bizonyos negativ hatasok részben mar eldre jelezhetOk, ezek még
mindig csak ,toredék” értékiiek.

A PAPIRGAZDASAG ES A , KASZINOKAPITALIZMUS”

A 2007-ben kezd6dott valsag vilaggazdasagi hatterének megvilagitisahoz sziikséges
azoknak a jelentds szerkezeti valtozasoknak megvilagitasa, amelyek XX. szazad maso-
dik felében kibontakoztak. Ezek kozott témank szemszogébdl a legjelentdsebb a
pénziigyi szektor fejlédése és a papirgazdasdg kibéviillése volt. A papirgazdasig
fogalmat valoszintlleg Kaleczki lengyel kozgazdasz alakitotta ki. Ezzel jellemezte a
nemzetgazdasagoknak, illetve a vilaggazdasiagnak azt a részét, ahol nem folyik fizikai
értelemben vett termelés €s a pénzkereskedelem, a részvények, kotvények €s egyéb
pénziigyi eszkozok dominalnak. Az elmult 25-30 évben megfigyelhetd volt a papir-
gazdasag jelentds expanzidja. 1980 6ta haromszor olyan gyorsan novekedett, mint a
realgazdasag, vagyis az ipar, a mezdgazdasag, a szallitas, a kommunikacio és a keres-
kedelem egytittvéve. A papirgazdasag fejlédése volt az a tényezd, amely 0sztonozte a
pénziigyi kozpontok korabban nem latott ndvekedését. A kozépkorban a varosalla-
mok voltak a kereskedelem kozpontjai. A XX. szazadban kialakultak a pénzkereske-
delem kozpontjai, olyan varosok, amelyek elsésorban részvények, kotvények, biztosi-
tasi ugyletek és kiilonb6z6 maganbanki befektetési tevékenységek kozpontjaiként
pénzpiaci tevékenységekre szakosodtak. A XX szazad utolso évtizedére ezek lettek a
papirgazdasag kozpontjai. A f6 gazdasagi szereplOk ezekben a kozpontokban pénz-
ugyi konglomeratumok, befektetési €s kereskedelmi bankok, biztositotarsasigok,
brokerhazak stb. lettek. Ezek a kozpontok, mint London, New York, Toki6, Hong
Kong, Shanghai, Szingapur, Frankfurt, Parizs, Amszterdam, Genf, Dubai stb. nem
csak a t6ke mobilitasa miatt vannak 0sszefonddva. A brokerek gyakorlatilag valtott
miuiszakban napi 24 6raban miikodnek. Ezek a kozpontok rendkiviil fontos szerepet
toltenek be mind a spekuldcioban, mind pedig a panik terjesztésében. Meghatarozo
fontossagu szerepet jatszanak természetesen az adott orszagok nemzetgazdasagaban
is. London pé€ldaul az Egyesiilt Kiralysag brutté nemzeti termékében 15 szazalékot
képvisel.

A papirgazdasag fejlédésének dontd feltétele volt a masodik vilaghaborut kovetd
gazdasagi rend ,beagyazott liberalizmusa”. Ez a Bretton Woods-i intézményekre
épult. Az 1980-as évek Ota a liberalis gazdasagpolitikai recepteket mind a Vilagbank,
mind pedig az IMF tamogatasaval jelentsen bdvitették, és az 1980-as évek soran a
neoliberalis recepteket felhasznaltik a fejlédd orszagok adossagvalsaganal, az 1990-
es évek soran a szocialista rezsimek bukdsa utan az ,atmeneti” gazdasagokban is. A li-
beralis gazdasagpolitikai elvek ,elvart” magatartisi szabalyokka alakultak az egyes
orszagok szamara. Annak érdekében, hogy maganvallalkozasokat és kulfoldi tokét
vonzzanak az €rdekelt orszagok, €s potencidlisan megnoveljék a gazdasagi fejlédés
utemét, feltétlentil sziikséges volt feladni az ,idejétmult €s alacsony hatékonysagu”
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allamkozponta politikat €s a gazdasagi tervezést, amelyek a fejlesztéspolitikdjuk esz-
kozei voltak. Az igynevezett ,washingtoni kozmegegyezés” nyoman megfogalmazott
liberalizalasi kovetelmények listaja meglehetésen hosszu:

a maganszektor legyen a gazdasagi fejl6dés elsédleges motorja;

alacsony inflaci6 és arstabilitas;

az allami biirokracia méretének csokkentése;

kiegyensulyozott, de lehetdség szerint szufficites koltségvetés;

az importalt termékek vamjanak csokkentése illetve lehetdség szerint elhagyasa;

a kulfoldi befektetések elott levo akadalyok eltiintetése;

a kvotak és hazai monopoliumok megsziintetése;

az export volumenének novelése;

az allami vallalatok privatizacioja;

a tékepiacok deregulacioja;

a valuta konvertibilissa alakitasa;

a killonb6z4 hazai piacokon lehet6vé kell tenni a kiilfoldi tulajdonlast;

a gazdasag dereguliacidja a versenyképesség novelése érdekében,;

a kormanyzati korrupcio6 felszamolasa;

a banki és telekommunikicios szektorok megnyitisa a magantdke eldtt a ver-

senyképesség eldsegitése érdekében;

lehet6séget adni a lakossagnak, hogy vilasszon mind hazai, mind kulfoldi nyug-

dijbiztositok kozil.
Mindezek globalis méretekben is lehetdséget biztositottak arra, hogy a papirgazda-
sag fejlodjon €s ennek kovetkeztében teret nyert a korabban elképzelhetetlennek td-
né mértéki spekulicio. A spekulativ piac olyan képzédmény, amelyen az arakat el-
képzelt jovObeni varakozasok illetve ezek realizalasa érdekében tett intézkedések
alakitjak, nem pedig a kereslet-kinalat realis viszonyai. A pénzpiacokon telhetetlen
étvagy alakult ki Gjabb €és tjabb spekulacios lehetéségek irant. A piacok kiilonb6zé
innovaciokkal reagaltak erre. A technikai innovaciok kozil a derivativdk és az érték-
papirositds valtak a legfontosabba. A derivativak? olyan pénziigyi eszk6zok, amelyek-
nek az értéke mogottes termékektdl fiigg. A leggyakoribb derivativak a hataridds
szerz6dések, az opciok és a swap megallapodasok.

A derivativak kilonboz6 tipust ,eszkozokon” alapulhatnak, vagyis arucikkeken,
részvényeken, lakashiteleken, ingatlanhiteleken, kotvényeken, kamatlabakon, atvalta-
si aranyokon vagy akar indexeken (mint példaul a tézsdearfolyam, az inflacios index
vagy akar iddjarasi indexek) is. A derivativak teljesitménye hatassal lehet mind a

2 A derivativaik természetesen nem uj keletl pénziigyi eszkozok, kortlbelil olyan idések, mint a
kereskedelem. A legelsé derivativ szerzédést egészen Mezopotamiaig lehet visszavezetni, mig az opcios
ugyletekrdl a Biblia is ir. A derivativ szerzédések az tigyfelek igényeinek megfeleléen késziilnek és a
pénziigyi piacok fejlédésének természetes eredményei, ahol is a szereplék uj, jovedelmez6bb
lehetdségek utin kutatnak a jobb eréforrds allokdcio reményében (Greenspan 2000). A t6zsdéken for-
galomba kertil6 derivativak (a future és opcios szerzédések) 2007 decemberében 2289 trillié dollaros
forgalmat generaltak (Bank for International Settlemets [BIS] 2008); mig a tézsdén kiviili piac ezzel
szemben 595 trilliés forgalmat volt képes felmutatni. Ez az Osszeg a vilig nemzeti brutto
ossztermékének (GDP) koriilbeliil tizenegyszerese. A derivativak ereje a likviditasukban €és konnyen
piacra dobhatosagukban all, ezen felill abban, hogy konnyen at lehet veliikk hidalni a nemzeti €és
nemzetkozi szabilyozok dontéseit.
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kifizetések nagysagara, mind pedig a kifizetések idejére. A hitelalapt derivativak
egyre nagyobb szeletet hasitanak ki a derivativa-piacbol.

Az értékpapirositas egy olyan pénziigyi folyamat, amely sordn pénzaramlist gene-
ralo eszk6zokbdl olyan értékpapirt allitanak eld, amelyet befektetOknek adnak el.
Minden eszk6zbdl lehet értékpapirt eldallitani, ha general pénzaramlast.

Mig a papirgazdasag €és a redlgazdasag a nemzetgazdasag és a vilaggazdasag altal
alkotott keretrendszerben 0ssze van fonodva, a redlgazdasag, amely biztositja az élet-
ben maradas képességét - a Fold lakossaga talnyomo tobbsége szamara -, megren-
dult. A tékearamlasok novekedése €s a piaci stabilitas iddszakaban a piaci szereplék
magasabb megtériilést probaltak realizalni anélkiil, hogy szamitasba vették volna az
ezzel jaro kockazatokat és kell6 onmérsékletet tanusitottak volna. Ezalatt a csokkend
ellendrzések, a nem megalapozott kockazatmenedzsmenti eljarasok, mindinkabb
komplex €s kevéssé atlathato pénziigyi termékek €s az ebbdl kovetkezd javulo alku-
pozicio jelentds sebeket okoztak a rendszerben. A fejlett orszagok gazdasagpolitiku-
sai, ellen6rzo szervei illetve szabalyozoi azonban nem mérték fel kelloképpen a fel-
gyulemlé kockazatot, a pénziigyi piacokon nem tartottak szamon a legujabb
pénziigyi innovaciokat illetve a szabalyozok rendszerszintd kiilonbozdségeit.

A jelenlegi helyzet kialakulasanak legf6bb okai: a kovetkezetlen €s nem koordinalt
makrogazdasagi politikak, valamint a nem megfelel$ strukturailis reformok voltak,
amelyek sulyos makrogazdasagi kovetkezményekkel jartak. Ezek a hatasok egyre
nagyobb mértékben felfauvodoé buborékokhoz €s stlyos piaci zavarokhoz vezettek.

A zavarok szétterjedésében dontd tényezd volt a lokalis és nemzeti pénziigyi
piacok integracidja egy egységesebb, nemzetkozi pénziigyi piacca. Ez a folyamat
jelentSsen felgyorsult a XX. szazad utolso évtizedében. A szovjet blokk felbomlasa
szintén jelentds gyorsito hatassal volt a folyamatra. A nagy szamban kotott bilateralis
beruhazasi szerzédések €s a tOkearamlast liberalizalo politikik megnovelték a hata-
rokon atnyulé befektetéseket. Mig az 1970-es években az orszagok 80 szazaléka
valamilyen korlatozassal €It a kulfoldi t6kével szemben, mara mar csak a fejl6do
orszagok 60 szazalékiban vannak érvényben a t6kemobilitassal kapcsolatban korla-
tozasok. A kiilfoldon eszkozolt befektetések allomanya a vilig GDP-jének mindossze
10 szazalékat tette ki 1970-ben. Azota a tOkemozgiasok mértéke megsokszorozodott
€s az egyes orszagok kiuilfoldi befektetésallomanya haromszorosa a vilag éves GDP-
jének. 2007-ben a vilag GDP-je koriilbeliil 45 trilli6é dollar volt. A pénziigyi befekteté-
sek értéke meghaladta a 140 trillié dollart és ebbdl az 6sszegbdl 120 trilliot részvé-
nyekbe, kotvényekbe, €s kozvetlen kiilfoldi tékeberuhazasokba (FDI) fektettek be.
Az Egyesiilt Allamok részesedése ebbdl 36 szazalék volt, joval tobb, mint a globalis
GDP-ben. 2006-ban a nemzetkozi pénzkereskedelem 370 trillié dollart tett ki. Ezek-
nek a szamoknak koszonhetden részben képet kaphatunk arrol, hogy a papirgazda-
sag lehetdségei mié€rt sokkal jelentdsebbek, mint a redlgazdasagé, ahol joval limital-
tabbak a profitkilatasok.

A papirgazdasag elsGsorban a befektetések, a hitelnyujtas €s a profitaramlasok
révén kotddik a realgazdasaghoz. Globdlis szinten a legjelentésebb kapcsolodasi
pont a kozvetlen kulfoldi tékeberuhazasok (FDI). 1988 és 2007 kozott az éves FDI
8,5 millidrd eur6rol 1000 millidrd eurdra novekedett. A kulfoldi tulajdonban levd val-
lalatok értéke, vagyis a stock FDI, egyenl$ az eurd-Ovezet vagy az USA éves GDP-jének
oOsszegével.
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A papirgazdasag instabilitasa €s ingadozasai ala tudjak asni a realgazdasagot €s
makrogazdasagi értelemben €l tudja idézni nemzetgazdasagok €s a regiok gazdasa-
ganak Osszeomlasat. Susan Strange angol kozgazdasz egyik konyvében a rendszert,
amelyben a papirgazdasag meghatarozo tényezové valt, ,kaszinOkapitalizmusnak”
nevezte el. KOnyvében a nyugati pénziigyi rendszert egy hatalmas kaszin6hoz hason-
litja. Ahogyan a kaszin0 a jat€kosok szamara, a pénziigyi szektor is egy sor jaték-lehe-
tdséget biztosit a pénznyerésre. A rulett, huszonegy, poker helyett tizleteket lehet
kotni minden valtozatban, allampapirokban, kotvényekben, részvényekben, illetve a
hataridds piacokon. A pénzpiacokra jellemzd, hogy a kiilonb6zd opcidk adasvételé-
vel lehet fogadasokat kotni az arfolyamszintek jovébeni alakuldsara. A bankok kulo-
nosen nagy tétekkel vesznek részt ebben a jatékban. Ugyanakkor vannak olyan jaté-
kosok is, akik csak nagyon kis tétekkel jatszanak. A jatékosokon kiviil megjelennek a
zavarosban haldszok, akik olcsé tandcsaikkal latjak el a kOdnnyen atverhetOket. A
krupiék a pénziigyi vilag kaszindjaban a nagybankok és a brokerek. Hosszu tavon
természetesen Ok keresnek a legjobban. Susan Strange véleménye szerint a legjelen-
tésebb kiilonbség a kaszinokapitalizmus €s a szerencsejatékok kozott az, hogy mig
az egyiknél az ember eldOntheti, hogy részt vesz benne vagy sem, addig a masikban
nincsen lehetdség az ,opt-out”ra. Lényeges killonbség az is, hogy mikozben a kaszi-
nokban az emberek altalaban a sajat pénziikkel jatszanak, nyernek, vagy vesztenek, a
kaszinokapitalizmus f6 jatékosai masok pénzét kockaztatjak.

A brokerhazak, pénzvaltok, befektetési bankok, pénzpiaci alapok €s mas pénz-
ugyi szereplOk ereje részben a multiplikator-hatason alapul, amelynek értelmében a
hitelek, vagyontargyak, eszkdzok értéke megsokszorozodik. Rendkiviil sok pénziigyi
befekteté nagyon alacsony arréssel vasarol pénziigyi eszkozoket, amelyek a vagyon-
targyaikra felvett hiteleken alapulnak. Ezt hivjak a pénziigyi zsargon szerint tokeatté-
telnek. Cserében a kolcsonzott tokét befektetik tjabb pénziigyi eszkozokbe, amely
megsokszorozza a keresletet a hitelre és mas pénziigyi eszkozokre. Ahogy novekszik
a kereslet, ugy jonnek létre egyre kifinomultabb pénziigyi eszkozok, amelyeknek
jelentds része derivativa. A felhalmozott adossagallomany azonban csak addig finan-
szirozhat6, ameddig az eszk6zok értéke emelkedik, vagy stabil marad. Ha az arfo-
lyamszint csOkkeni kezd, az konnyen vezethet lancreakciohoz. Ha a befektet6k csor-
daként viselkednek, akkor konnyen krizishelyzetet hozhatnak l1étre. A 2007-es re-
cesszi6 idején ismételten bebizonyosodott, hogy a bankvalsigok mennyire veszélye-
sek tudnak lenni. Amennyiben egy bankvalsag bekovetkezik, az nagyon gyorsan to-
vaterjedhet, mert a befektet6k hamar kiveszik a pénziiket a bankokbol. Kiilondsen
hamar esnek panikba a kisbefektetOk nagy tOmegei, akik megrohanjak a bankokat.
Mindez rendszerint hirtelen likviditasi gondokat eredményez. Ennek szélesedése ki-
meritheti a bankszektor t0keallomanyat €s jelentdsen besziikitheti hitelnyujtasi ké-
pességeiket. A bankvilsigok ennek kovetkeztében igen gyorsan vezethetnek sulyos
zavarokhoz a realgazdasagban is, €s igy a valsag atgytrtzhet a realgazdasagba is.

A NYERTESEK ES A VESZTESEK

A kaszinokapitalizmus” gyors fejlédése megnovelte a pénziigyi szektor maganrészt-
vevlinek szerepét €s erejét s jelentdsen lesziikitette a kormanyzati szervek képessé-
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gét a papirgazdasag ellendrzésére €s szabdlyozasara. Az attekinthetetlenné valt rend-
szerben az intézmények még azokkal a sziik lehet6ségekkel sem tudtak megfelel6en
€lni, amelyek a feliigyeleti szervek rendelkezésére alltak. Még kevésbé voltak képe-
sek megakadalyozni a kiillonb6z6 ,buborékok”, pénziigyi lufik kialakulasat. A korma-
nyoknak ugyanakkor rendkiviil sokat kellett forditaniuk a valsigok, s kiildndsen a
bankvalsagok esetén a pénziigyi szektor konszolidacidjara. A bankkonszolidacio hoz-
zavetGlegesen az éves GDP 40 szazalékat vitte el azokban az orszigokban ahol a
bankvalsag hatasai a legerésebbek voltak.

2008 végére a pénziigyi valsag globalis recessziova fejlédott, amely tobb szektor-
ba €s tobb orszagba is atgytrizott. Egy orszag sem bizonyult immunisnak a valsag
hatasaival szemben. Egyes orszagokat azonban a recesszio killondsen nagymérték-
ben érintett. TObb probléma, amit a krizis generalt, még évekig €reztetni fogja hata-
sat a vilaggazdasagban.

A jelenlegi valsaggal kapcsolatos vitak a szakemberek korében tobb dimenziéban
is zajlanak. Az egyik dimenzi6 azzal kapcsolatos, hogy miben kiilonbozik a jelenlegi
valsag az elmult néhany évtizedben lezajlott pénziigyi valsagoktol vagy recessziok-
t0l? Véleményem szerint a kiillonbség egyrészt abban van, hogy ez az ismét globali-
san dominalo kapitalista rendszer els6 globalis valsaga. Nyilvanvalova tette azt, hogy
a piacgazdasag neoliberalis ,szabadpiaci” modellje nem képes azoknak a problémak-
nak a kezelésére, még kevésbé megoldasara, amelyek a vilaggazdasagban €és szamos
nemzetgazdasagban kialakultak. Azok az eszkozok, amelyek a korabbi valsagok vagy
recessziOk esetén alkalmasnak bizonyultak (pé€ldaul a kamatlab csokkentése) mar
nem hatékonyak. MindenekeldStt az allam szerepének tGjrafogalmazasa €s a keynesia-
nizmus alapvetd eszkozrendszeréhez vald visszatérés sziikségessége keriilt napi-
rendre. Az 0j amerikai kormany tobb szakértdje is ilyen javaslatokat tett. Vita folyik
arrol is, hogy mikor kezdddik €s milyen jellegt lehet a fellendiilés: milyen szerkezet-
ben és milyen intenzitassal kertil erre sor. A vitdk harmadik dimenziGja a veszteségek
meghatarozasaval kapcsolatos. Az ENSZ vilaggazdasagi elOrejelzései azt valdszinsi-
tik, hogy 0sszességiikben a veszteségek elérhetik a 30 ezer milliard dollart. Vélemé-
nyem szerint még korai a mérlegkészités a valsagrol. A vesztesekrdl €s a nyertesekrol
folytatott taldlgatasok elsGsorban az intézményekre €s az orszagokra fokuszalnak.
A végsd szamadaskor azonban feltétleniil meg kell majd vizsgalnunk a valsag hatasa-
it a maganszemeélyekre, a vallalatokra, az egyes orszagokra és a vilaggazdasag egészé-
re is. A nyereségeket €s veszteségeket pénzben €s intézményi atalakulasban kell majd
értékelniink.

A valsag, sokkal inkabb, mint a korabbiak, a legszegényebb €s a legvédtelenebb
csoportokat fogja a leginkabb sujtani. Tovabbi nehézségeket taimaszt a szegénység el-
leni harcban, novekedni fog a Iétminimum alatt €16k és alultaplaltak szama. A Vilag-
bank legujabb eldrejelzései szerint egy szazal€kkal alacsonyabb gazdasagi novekedés
Gjabb 20 milli6 embert juttatna szegénységbe.? A legszegényebb haztartiasoknak fel-
tehetéen csokkentenitik kell majd az élelmezésre, az iskolazasra vagy mas alapszintd
szolgaltatasra forditott er6forrasok mennyiségét és/vagy mindségét, ami tobb milli-

3 http://web.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/NEWS/0,,contentMDK:21972885 ~ pagePK: 64257043~
piPK:437376 "~ theSitePK:4607,00.html
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onyi gyermek egészségét €s oktatasat vesz€lyezteti. A szegényebb haztartasoknak at
kell valtaniuk az olcsobb, amde kevésbé taplalo €lelmiszerek vételére, vagy pedig
csokkentenitiik kell a naponta elfogyasztott kaloria mennyiségét, aminek testsuly-
csokkenés és alultiapliltsag lehet a kovetkezménye.

A pénziigyi valsag legelsd instituciondlis vesztesei a papirgazdasagbodl kerultek ki,
elsésorban azok koziil a nagybankok koziil, amelyek jelentds szamu jelzalog alapu
kotvényt bocsatottak ki. A pénziigyi valsag kovetkeztében a t6zsdéken kertilt sor k-
16nosen sulyos veszteségekre. Szamos maganszemély elveszitette a részvényekbe €s
kotvényekbe fektetett pénzének jelentds részét. A veszteségek Osszesitve elérhetik a
30 trillié dollart, azonban a veszteségek mértéke csokkenthetd lesz, ha a részvények
arfolyama emelkedik valamelyest. Az allamkotvények, amelyeknek a biztonsagat az
allam garantalja, a legbiztosabb befektetéseknek bizonyultak, emiatt azok az alapok,
amelyek itt helyezték el a pénziiket, magasabb hozamot tudtak felmutatni. A konszo-
lidaciokra és a cséd elkeriilését szolgalé tamogatasokra forditott kiadasok Osszege
egy amerikai professzor szerint elérheti a 8000 milliard dollart, amely nagyobb
Osszeg, mint amennyit az Egyesiilt Allamok a masodik vilighabortban koltott 2008-
as arakon szamolva.4 Az ILO szamitasai szerint a munkanélkiiliség 20 milli6 fével fog
novekedni.

A valsag geo-0konomiai kovetkezményei szimos tényez6tdl fiiggnek. Egyetlen or-
szagnak sem sikeriilt, legyen az fejlodd vagy fejlett, elkeriilnie a valsag valamennyi
hatasat, ugyanakkor azok az orszagok, amelyeknek erdsebbek voltak a gazdasagi
alapjai s kevésbé voltak integralva a vilaggazdasagba, tobbnyire szerencsésebbek
voltak az eddigiekben. Azok az orsziagok lettek a leginkabb veszélyeztetettek, ame-
lyek a leginkabb ki vannak szolgaltatva a vilaggazdasagi konjunktira valtozasainak €s
nem rendelkeznek fiiggetlen €s €rett politikai intézményekkel .

A pénziigyi feltételek romlasa kiilonosen azokat az orszagokat sujtotta, amelyek
jelentds folyo fizetési mérleg hianyuk miatt dllando kiilsé finanszirozasra kénysze-
riltek. Nehéz helyzetbe keritiltek azok a talftitott gazdasagok és szektorok is, ame-
lyekben a konjunkturat dontéen hitelekbdl finansziroztak. A 20 fejl6dé orszag koziil,
amelyeknek gazdasagat a valsag mar eddig is nagymértékben sujtotta, hét volt euro-
pai vagy kozép-azsiai és nyolc latin-amerikai.

A legszegényebb orszagokban, elsésorban az afrikaiakban, jelentdsek lesznek a
krizis hatasai, habar az okok feltehetéen teljesen masok, mint a feltorekvd gazdasa-
gokban. A feltorekvd gazdasagok koziil azok, akik jelentds téketartalékokat halmoz-
tak fel, rovid tavon jobban képesek a sokkokat kezelni. Oroszorszagban példaul sem
Vlagyimir Putyin miniszterelnok, sem pedig Dimitrij Medvegyev elnok népszerlisé-
ge nem csOkkent. A stabilizicios alapok segitségével, amelyeket az elére el nem ter-
vezett olajbevételekbdl képeztek az elmult 6t év soran, a kormanyzat képes volt a
t6zsdét megtamogatni, amikor az értékének tobb mint kétharmadat elveszitette az
elmult honapokban, €s szintén képes volt a bankrendszerbe pénzt pumpalni, amikor
az a legnagyobb nyomas alatt allt. Az természetesen még nem vilagos, hogy meddig
fognak még az olajarak nyomottak maradni és képes lesz-e Oroszorszag fenntartani
magas novekedési ratajat és megvalOsitani az eltervezett politikakat. A pénziigyi

4 Juan Trippe, egyetemi tanar, Yale. Newsweek, 2008. december 22.
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valsag kitorésekor az orosz hivatalnokok arroél biztositottak mindenkit, hogy elegen-
do tartalékokkal rendelkeznek barmilyen nehézség atvészeléséhez. Ugyanakkor a
csOkkend olajarak €s részvényarfolyamok, a hitelvalsag €s a likviditasi problémak
ahhoz vezettek, hogy Oroszorszagnak gyorsabban kellett felhasznalnia a tartalékait,
mint azt barki is képzelte volna. 2008. augusztus 8-in korilbelil 600 milliard dollar
tartaléka volt az orszagnak, a viligon a harmadik legnagyobb. November végére 480
milliard ala csokkent, tekintettel arra, hogy a kormany ebbdl tamogatta meg a rubelt,
a bankrendszert, illetve a gazdag oroszok (mas néven oligarchik) vallalatait.

A fejlédo orszagok, elsésorban India €s Kina, ugyancsak jelentds veszteségeket
fognak elkonyvelni a krizis miatt. Ennek f6 oka, hogy mindketten jelentds mérték-
ben fliiggnek az exporttol, a gazdasiagi novekedés titemének fenntartisa érdekében
(Kina fliggdsége jelentdsebb). Abban hasonlitanak leginkabb, hogy sajat piacaik fel-
vevOképessége nemcsak sziik ahhoz, hogy a termelés novekedésének magas tlitemét
fenntartsa, hanem strukturalisan is mas, mint a fejlett allamoké. Emiatt nem lesznek
képesek felszivni azokat az arukat, amelyeket kulfoldon adtak volna el. Tekintettel
arra, hogy a nyugati gazdasigoknak ugyancsak sziikségiik van az indiai €s kinai aruk-
ra €s szolgaltatasokra, nem valoszint a kinai eredetd import tartos €s jelentls vissza-
esése. Mindezek ellenére a recesszi6 az Egyesiilt Allamokban és mis orszdgokban a
veliik jelentds kereskedelmi kapcsolatban ll6 fejloddket fogja a leginkabb sujtani, az
export iranti kereslet csokkenése miatt. Ez kiilobndsen 1ényeges Kina szamara, mert
az orszag belso stabilitasa a fenntarthato gazdasagi fejlédésen €s az exportorientalt
stratégian alapul. Kindnak évente 15 millio 0j allast kell teremtenie annak érdekében,
hogy gondjat viselje az Gjonnan piacra lépOknek. Az évi 8 szazalékos novekedési
szint ala esés csak tovabb fokozna a belsé konfliktusokat az orszagban, elsésorban a
gazdag partvidék illetve a szegényebb belsd tertiletek kozott. Egy hosszan tarto re-
cesszionak egyértelmi kovetkezménye lenne, hogy Kinanak meg kellene birkéznia a
belsé fogyasztis és az infrastruktura fejlesztésének a problémajaval.>

Bizonyos fejl6d6 orszagok, ahol a zoldmezds beruhazasi lehetdségek €s az ala-
csony koltségu vallalkozoi kornyezet biztositjak a magas novekedést, vagy kiilondsen
fontos nyersanyagokkal rendelkeznek, talan kevésbé vannak kitéve az export csokke-
nésének.

A vilaggazdasag lassulasinak kovetkezménye kozéptavon valtozast fog okozni a
migracios folyamatokban is. Ahogyan a fejlett orszagokban a gazdasagi lehetdségek
sziikiilnek - fokozva a hazai munkasok elégedetlenségét, akik mar igy is csokkend
munkalehetdségekkel néztek szembe - nagyszamu alacsonyan képzett kilfoldi
munkavallalonak kell majd elhagyni az orszag teriiletét €s visszatérni az anyaorszag-
ba, hogy ott versenyezzen az amugy is korlatozott szamu munkalehetOségért.

5 Veng Csia-pao, Kina miniszterelnoke egy 2008. november 3.-i rddidinterjiban megillapitotta, hogy a
vilaggazdasagi valsag miatt a 2008-as év volt Kina legrosszabb éve az elmult idészakban és felhivta a
figyelmet arra, hogy a megprobaltatasoknak még korant sincsen vége. Arra szolitotta fel a lakossagot,
hogy fokozzak a bels6 fogyasztast annak érdekében, hogy csokkenjen az orszag fliggése az exporttol és
ezen keresztiil a kils6é kockazattol. "Keményen kell dolgoznunk annak érdekében, hogy enyhitsiik €s
elkeriljiilk a kiugré mértéki figgést a kilfoldi kereslett6l, mert ez csokkenti a belsé keresletet
orszagunkban és fokozza a kiils6 hatasok kockazatat... Tekintettel a vilaggazdasag visszaesésére és Kina
exporthelyzetére, a belsé kereslet (elsésorban a fogyasztis) fokozdsa rendkiviil fontos a gazdasagi
novekedés iitemének javitisa érdekében." (AFP 2008. november 3)
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A kormanykozi szervezetek (UNCTAD) az FDI volumenének harminc szazalékos
csOkkenését varjak 2008-ra €s valamennyivel tobbet, mintegy 50 szazalékot 2009-re.

A PERSPEKTIVAKROL

Lehetetlen el6re megjosolni a vilaggazdasagi valsag folyamatainak kozéptavu alaku-
lasat és még kevésbé lehet eldre latni, hogy miképpen fog a gazdasagi fellendiilés 0j
osvénye hosszabb tavon kialakulni. A legtobb orszagban a kormany €s a jegybank
beavatkoztak annak érdekében, hogy garantaljak a hiteleket, eldsegitsék a bankkozi
likviditast €s ujratOkésitsék a nyomas ala kerult, de amugy egészséges bankokat.
Egyes orszagokban a kormanyok shareholderek lettek pénziigyi intézményekben.
Mindezeknek a 1épéseknek a kovetkeztében ujradefinidlasra keriiltek a hatarok a
magan- €és a kormanyzati szektorok kozott. A kisegitések, dsszeolvadasok és mas
intézkedések kovetkeztében a bankszektor bizonyos stabilitasa 2009-re talan vissza-
all a vilaggazdasag vezet6 allamaiban. Amennyiben ez megvaldsul, abban az esetben
a hitelpiacon is kedvez6bb feltételek alakulhatnak ki, de foként a megbizhato tdke-
erds adosok, koztiik a biztonsagosabb, alacsonyabb kockazatot képviseld allamok
szamara. A tézsdéken még minimum két esztendeig szamitani kell a bizonytalansag
nyoman jelentds ingadozasokra.

A 2007-ben az USA-ban kezd6dott valsag hatiasa hosszabb tavon is kihat a vilag-
gazdasag fejlédésére €s szerkezetének atalakulasara. Egészében véve lassithatja a vi-
lagtermelés boviilésének iitemét. Ugy tlinik, hogy a vilsag a végét jelzi annak a vilag-
gazdasigi fejlédési szakasznak, amelyet elsésorban az Egyesiilt Allamok altal generalt
kereslet segitett, amelyet a kedvezo és olcso hitelek, a ,szaguldd” tézsdei arfolyamok
¢és emelked6 ingatlanarak segitségével finansziroztak, és amelyet a szufficites gazda-
sagok - Kina, Japan valamint az olajexportalé orszagok - tartalé€kai tettek lehetdvé.
A vilaggazdasagi valsag nyoman, feltételezve, hogy a mentdakciok bevaltjak a hoz-
zajuk fizott reményeket, a vilaggazdasagnak 0j novekedési palyara kell kertilnie €s
olyan intézményi valtozasokra van sziiksége, amelyek lehetdvé teszik a jelenlegihez
hasonlo valsagok elkertilését. Ehhez egy, a mainal 1ényegesen szabalyozottabb globa-
lis piaci rendszerre lenne sziikség. Valoszintleg a kovetkezd idészakban sok nemzet-
gazdasagban s a multilateralis szervezetek vilagaban is er6sen fognak torekedni erre.
Ez nem fogja természetesen a piacgazdasag végét jelenteni €s az sem valoszint, hogy
jelentds paradigmavaltas kovetkezne be az uralkodo, alapjaban liberalis politikakban
€s eszmearamlatokban. A gazdasagi novekedés szempontjabol 1ényeges probléma,
hogy sem az Egyesiilt Allamok sem Kina (Eur6pirol nem is beszélve) nem lesz képes
egyenldre arra, hogy betoltse a vilaggazdasag motorjanak szerepét. Hianyoznak az
olyan ,huzo6agazatok” is amelyek kedvezd, magas hasznot igér$ befektetéseket kinal-
nak a realgazdasagban. A bizakodobb eldrejelz0k véleménye szerint az 0j amerikai
adminisztracio altal bevezetésre kertl6 0sztonzOk nagysaga €s sikere jelentik majd a
fordulopontot a jelenlegi valsagban. Ezek hatasa azonban csak 2010-re lesz érezhet6
az Egyesiilt Allamok gazdasigiban.

Jelentdsebb reformokra kertiilhet sor a kovetkezd években a papirgazdasagban. A
pénziigyi szektorral kapcsolatban lassan altalanosan elfogadotta valik az a nézet,
hogy a problémaik globalisak €s rendszerszintiiek.
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A szakért6i vélemények tObbsége szerint a rendszerszintli reformokba minden-
képpen bele kell foglalni a nemzetgazdasagok bizonyos pénziigyi elveinek és eljara-
sainak atalakitasat, amelyek id6vel jelentOs valtozasokat hozhatnak a pénziigyi szek-
tor strukturdjaban és feliigyeletében.

Az egyes orszagok napirendjén feltétleniil szerepelnie kellene:

egy jobb eljarasnak a betétek biztonsagat illetGen;

egy jobb egyensulynak a pénziigyi stabilitas €s az innovaciok kozott;

korultekintd szabalyozasnak, amely segithet minimalizalni a jovébeli valsagok

kialakulasanak esélyét.
A G20 orszagok a kovetkezd ot intézkedést javasoltak:

a ciklikussag hatasainak mérséklése a szabalyozoi tevékenység segitségével,

a szamviteli szabalyok attekintése €s egységesitése, kiillonos tekintettel a komp-

lexebb értékpapirokra;

a hitel alapu derivativak atlathatdésagianak és ellenall6-képességének megerdsi-

tése, valamint a tézsdén kiviili értékpapir-kereskedelem infrastruktirajanak fej-

lesztése;

a kartéritési eljarasok feltilvizsgalata;

a nemzetkozi pénzigyi szervek mandatumanak, iranyitisanak és er6forrasigé-

nyének feliilvizsgalata;

a rendszer mikodéséhez nélkiillozhetetlen intézmények hatiskorének definia-

lasa és feliigyeleti korének meghatarozasa
A legutols6 pont alatt a legtobb elemzd azt érti, hogy a monetaris biztonsagot fel-
ugyelni hivatott szervezet (az IMF) az utobbi id6ben mellékvaganyra keriilt €s ez
nem csak a mostani valsag esetében volt szembetlind. A Nemzetkdzi Valutaalap azon
képességét, hogy biztositsa a vilaggazdasag stabilitasat, er6sen aldaknazta a joval
nagyobb, €s rugalmasabb, pénziigyi eréforrasokkal rendelkez6 maganbefektetOk
tevékenysége, nem beszélve a zartkori nemzetkozi szervezetek (G7, OECD, EU) te-
vékenységérol, amelyek a globalis nemzetkozi koordinaciot erdsen megnehezitették.
A Bretton Woods-i intézmények szavazasi formaja is allando vitak targyat képezi: a
fejl6dé orszagok a viliggazdasiagnak joval nagyobb hinyadat képviselik, mint 1944-
ben €és mara Ok valtak a netto hitelez6kké, mégis rendkiviil korlatozott befolyasuk
van ezekben a nemzetkozi szervezetekben.

Nemzetkozi kozmegegyezés kezdett kialakulni a kovetkez6 kérdésekben:

Létre kell hozni egy hiteles és hatékony mechanizmust a nemzetkozi politika
koordindlasara. A teljesebb kord klub kialakulasihoz azonban nemcsak a na-
gyobb fejlédé orszagok szerepvallalasara van sziikség, hanem a globalis kor-
manyzds struktirdjanak, €s ezen belil els6sorban az IMF é€s a Vilagbank sze-
repének a teljes atalakitasara.

Alapvetd reformot kell megvalositani a meglevé pénzugyi ellendrzd és szaba-
lyozo szerveknél, hogy a mult hibai elkeriilhet6ek legyenek.

A likviditas biztositisinak és a kompenzalo finanszirozasi mechanizmusoknak
a reformja, amelyet egybe kell kotni a valutatartalékok multilateralis 0sszegyuj-
tésével, amelynek segitségével el lehet keriilni a hitelekhez kapcsolodo kondi-
cionalitast.

A jelenlegi nemzetkozi tartalékrendszer teljes reformja, amely jelenleg szinte
teljes mértékben dollaron alapul. A reform soran torekedni kell egy multilatera-
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lisan is tamogatott tobbvalutdju rendszerre, amelybdl iddvel talan ki tud fejlod-

ni egy vilagvaluta is.
Az ,intellektualis” konszenzus €s a globalis prosperitas jovijét veszélyezteté kocka-
zati tényezOk felismerése ellenére a tervek megvalositisa rendkiviil nehéz lesz a
pénziigyi szektorban is. Ennek oka nemcsak az, hogy a minél nagyobb haszon eléré-
séért folytatott verseny a XXI. szazadban jelentds mértékben neheziti az allamok
érdekeinek 0sszehangolasat. A vilaggazdasag €s kullonOsen a pénziigyi szektor olyan
hatalmas tomeg aru, szolgaltatas €s uizleti forgalom Osszessége, amelynek még teljes
attekintésére sem képesek a jelenleg mukodd multilateralis szervezetek. Még
kevésbé alkalmasak a folyamatok szabalyozasara. Kérdéses, hogy a szakadék e téren
a sziikségletek €s a képességek kozott mennyire jelent olyan akadalyokat, amelyek
megakasztjak vagy esetleg visszafejlesztik a globalizacio elért szintjét. Tovabbi nyitott
kérdés az is, hogy a vilagpolitika {6 erdi képesek €s hajlandok lesznek-e a sziikséges
kezdeményezésekre és kompromisszumokra.



