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Az eldreldtdst nebezitd
dtldthatatlansdg

a koltséguetés tervezésében
és végrehajtdsiban’

A globdlis pénziigyi vdlsdg olyan sitlyosan érintet-
te a vildg legtébb orszdginak redlgazdasdgdt és
ezen keresztiil dllambdztartdsdt, hogy a kézpénzek
szabdlyos és eredményes felbaszndldsdért felelss
nemzeti szimvevBszékeknek is fel kellett tennisik
a kérdést: hogyan tudndnak hozzdjdrulni a gazda-
sdgi vdlsdgok keletkezésének, de legaldbbis elmé-
lyiilésének a megakadilyozdshoz, a vilsdg negativ
hatdsainak enyhitéséhez? Ezt a felel6sségérzetet
tiikrozi a Legfobb Ellen6rzé Intézmények Nem-
zetkizi Szervezete (INTOSAI) gyors reakcidja:
az lgazgatStandcs mdr 2008. novemberi iilésén
egy munkacsoportot hozott létre annak megvizs-
gdldsdra, hogy a pénziigyi viligvdlsig milyen kihi-
vdsokat jelent az dllami szdmveviszékek szimdra.
A munkacsoportnak a kozelmitltban, Londonban
meguitatott részjelentésébdl egyetlen gondolatot
szeretnék kiemelni, azt, hogy a nemzeti szimvevd-
székek az egyes orszdgok immunrendszerének a ré-
szét képezik. Kovetkezésképpen a szimuvevdszék
fiiggetlensége, felrubdzdsa erés hatdskorokkel és e
hatdskorok eredményes gyakorldsa jelent6sen hoz-
zdjdrul egy orszdg gazdasdga, pénziigyi rendszere és
dllambdztartdsa egészségének megdrzéséhez.
Megitélésem szerint egy szimvevGszék legin-
kibb az dltal része az immunrendszernek, hogy
sz0vd teszi a rendetlenséget és megkiveteli a ren-
det, azaz az dllambdztartds dtlithatésdgdt, a
kozpénzek szabilyos és eredményes felbaszndli-
sdt. A rend pedig értéket teremt. Miért? Azért,

mert a rend javitja a tisztdnldtds esélyér. Tisz-
tanldtdsra éppen a vdlsdghelyzetben lett volna

leginkdbb sziikség.

A GLOBALIS PENZUGYI VALSAG HATASA
A MAGYAR GAZDASAGRA

ElGrelthat6 volt-e a globalis pénziigyi vilsig
és annak hatdsa a magyar gazdasigra és dllam-
hiztartdsra? A pontos mértéke biztos, hogy
nem. 2008 szeptemberére azonban mir nyil-
vénval6vé valt, hogy az amerikai jelzélog-hite-
lezési piac 6sszeomldsa viligméretd valsigga
terebélyesedik, és érzékenyen érinti a magyar
gazdasdgot is. Ennek ellenére a 2009. évi kolt-
ségvetés a tobbszori médositisok utan is irre-
alis feltételezésekre épiilt, ami késleltette a
magyar gazdasdg rugalmas alkalmazkoddsit a
viliggazdasigi fejleményekhez. Az el8relatast
— tobbek kozott — a tisztdnlitds hidnya nehe-
zitette meg, azaz az Allami SzdmvevGszék
(ASZ) éltal éveken keresztiil ismétlsdSen ki-
fogasolt allapot, hogy az dllamhaztartas besz4-
moldsi rendszere dtlithatatlan. A 2009. évi
zirszdmadés szdmvev8széki véleményében is-
mét meg kellett dllapitanunk, hogy a zarszdm-
adasi térvényjavaslat tobbkétetes dokumentu-
ma nem biztositja az 4tlithatésigot, az évek
kozotti dsszevethetSséget.
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Valészint, hogy az akkori kormanyzat maga
sem tudott eligazodni az dllamhaztartds szove-
vényessé tett rendszerében, hiszen a hirom
szdzalékos GDP-novelésre alapozott, vissza-
vont térvényjavaslat helyett beterjesztett kdlt-
ségvetési tervezet szdmait képviseli modositd
inditvdnycsomaggal tudta csak a stagnalast fel-
tételez8 makrogazdasigi prognézishoz igazita-
ni. Az ASZ ebben is silyos kockédzatokat talalt,
noha csak néhiny nap jutott a dokumentumok
attekintésére. A feltart kockdzatok koziil ket-
t6t szeretnék csak kiemelni. Az ASZ-vélemény
ramutatott, hogy kockazatot hordoz az alkal-
mazotti létszam 0,6 szizalékos csokkenésének
kormanyzati prognézisa, mivel a pénziigyi vél-
sig a redlgazdasigot a vartnil stlyosabban
érintheti, aminek hatdsira a foglalkoztatottak
szamanak 2,5-3 szizalékos csokkenése is beko-
vetkezhet, ami a keresettdmegre, illetve a kolt-
ségvetés hidnydra egyarint hatist gyakorolhat.

WA keresetek és a hdztartdsok fogyasztdsinak
alakuldsa tekintetében kockdzati tényezét jelent,”
— irja véleményében az ASZ — ,hogy az elmiilt
kér évben hitellel fedezett fogyaszids vdrbatd ki-
esését nem kell6 mértékben vették figyelembe a
makropdlya prognézisiban. Az alkalmazottak
szdmdnak nagyobb mértékii csokkenése és a hitel-
felvételi lehetbségek sziikitése és a feltételek szigo-
roddsa tovibbi keresletcsokkenést, vagyis na-
gyobb fogyasztds- és GD P-visszaesést okozhat.”

Az ASZ vészjelzései valosnak bizonyultak: a

foglalkoztatis visszaesése, a koltségvetési bevé-
telek zuhandsszer( csdkkenése messze megha-
ladta a kormdinyzat optimista el8rejelzéseit
(ldsd 1. tabldzar).

A 2008 harmadik negyedévében még 7,7 sza-
zalékos magyar munkanélkiiliségi rita 2008 ne-
gyedik negyedévére 8 szizalékra n&tt és 2009
negyedik negyedévére 10,5 szazalékra emelke-
dett. A munkanélkiiliek abszolat szdma 2008
harmadik negyedévéhez képest 2009 végéig 115
ezerrel nétt.?

A RENDETLENSEG ES KOVETKEZMENYEI

A rendetlenség azonban nem 2009-ben, hanem
évekkel ezelstt kezdsdstt. Erdemes megtekin-
teni az Eurépai Unidhoz 2004-ben csatlako-
zott 6t orszag gazdasigi ndvekedésének, illetve
koltségvetési egyenlegének az adatait, 2005-t8l
kezd6d8en minden évben, mindkét dbran Ma-
gyarorszag volt a sereghajté (lisd 1., 2. dbra).
A t6bbi orszdg az EU-tagga véilast kovets-
en komolyan vette a maastrichti kritériumok
teljesitését. Ezért kirfvéan negativ a magyar
koltségvetési hidny 2006-os kdzel 10 szazalé-
kos adata (az utdnunk kovetkez8 legnagyobb
deficit sem éri el a 4 szdzalékot), majd az ezt
kovetd kényszeri koltségvetési visszafogis
kovetkezménye az egy szdzalékot alig megha-
lad6 gazdasigi novekedés. A magyar gazdasig

1. tabidzat

7a’d

A GDP ES 0SSZETEVOINEK VALTOZASA 2009-BEN AZ ELOZ0 EV SZAZALEKABAN

(a 2009. évi kormanyzati progndzis és a tényszdmok)

GDP (el6z6 évi aron)

Haztartdsok fogyasztasi kiaddsa
Kozosségi fogyasztas

Bruttd dlloeszkoz-felhalmozéas
Termékek és szolgaltatdsok exportja
Termékek és szolgdltatdsok importja

Forrds: A 2009. évi kdltségvetési torvényjavaslathoz csatolt prognézis,

714

-1,0 -6,3
-3,8 ~7,6
0,2 1,0
-0,9 -6,5
39 -10,1
24 -16,1

illetve a tényadatok tekintetében a KSH.
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1. dbra
GDP NOVEKEDESI RATA
(el6z6 év=100%)
%
LT
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
O~ Cseh Koztarsasag -e</Ne- Magyarorszag —{— Ausztria
- = Lengyelorszag —{O— Szlovénia eeelhes SzlOVakia
Forrds: EUROSTAT
2. dbra

KOLTSEGVETESI DEFICIT

(a GDP szdzalékaban)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

O~ Cseh Koztarsasag «+«/Ne« Magyarorszag —{— Ausztria
=< = Lengyelorszag —0O— Szlovénia eehee Szlovakia

Forrds: EUROSTAT

715



m KOZPENZUGYEK m

stagnaldsa akkor kovetkezett be, amikor a masik
négy orszidg dinamikus gazdasigi novekedést
ért el. A 2006-ra vonatkozé koltségvetési tor-
vényjavaslat véleményezése soran az ASZ han-
got adott annak, hogy a koltségvetési terv
bevételei eltalzottak, kiaddsai pedig alulterve-
zettek. Nem volt azonban olyan kéltségvetési
szabilyrendszer, azaz rend, amely a kormany-
zatot a valds szdmok tiszteletben tartdsara ko-
telezte volna. E mélyrepiilés kovetkeztében
Magyarorszigot a valsig is a mélyponton érin-
tette és a mélybe rantotta, hiszen a viliggazda-
sig novekedésének korszakidban tartalékok
helyett adéssagot halmozott fel, igy nem ma-
radt koltségvetési forrds a rink torg valsig
kovetkezményeinek enyhitésére, sét, a kor-
méinyzat az orszag koltségvetési pozicidja tel-
jes szétesésének megakadilyozasa érdekében a
véalsdgot tovabb mélyits koltségvetési kiadds-
csokkentésre kényszeriilt. Kettdt emelek ki
ezek kozil.

Az els8, hogy a munkanélkiiliek szamanak
dramai névekedése ellenére nem jutott tobblet-
forrds a foglalkoztatdst el8segitd programok
bévitésére. Eppen ellenkezsleg, a munkanélkii-
liség alakulisinak kormanyzati alulbecslése
miatt év kézben mérsékelni kellett? az aktiv

foglalkoztatasi eszk$z6k, a foglalkozasi rehabi-

zatait, mivel az illiskeresSknek jiré passziv
ellitdsok dsszege a magas munkanélkiiliség miatt
messze meghaladta az alultervezett elirdnyza-
tot (ldsd 2. tiblizat).

A lakdstdmogatds a misik kiemelendd terii-
let, ahol a célszerli 6szténzd intézkedések
helyett a vélsdgot elmélyit& forrdssziikits 1épé-
sekre keriilt sor. Az ASZ e témakorben 2008-
ban végzett vizsgilata feltirta, hogy 20052008
kozott a lakdsépitéseket dontd hanyadban az
alacsony kamatozast svdjci frankban felvett la-
kossdgi és véllalkozéi hitelek finansziroztik
(ldsd 3. dbra).

E hitellehet8ség a pénziigyi vilagvalsig ko-
vetkeztében 2008 végéts]l minimalisra zsugoro-
dott. Az ASZ Kutat6 Intézetének a viliggazda-
sagi vilsag kockazataival kapcsolatos elemzése*
2009 elején felhivta a figyelmet arra, hogy a
svajci frankban nyujtott hitelforris elapaddsa a
lakdsépitési piac megroggyanisihoz vezet.
E nyilvanvalé 6sszefiiggés ellenére a magyar
kormany takarékossigi okokbdl a lakdsépitési
tdmogatdsok drasztikus csékkentése mellett
déntétt. Az eredmény”:

* 2009-ben az el5z8 évhez képest az engedé-

lyezett hitelek szdmdban 62, 6sszegében
66 szazalékos csokkenés kovetkezett be;
* 25 szazalékkal csokkent az dtadott lakdsok

litdciés programok finanszirozdsinak el&irany- szdma;
2. tdbldzat
‘A MUNKAERO-PIACI ALAP NEHANY KIEMELT KIADASANAK 2009. EVI
MODOSITOTT KOLTSEGVETESI ELOIRANYZATA ES TENYLEGES TELJESITESE
(millig forint)
Foglalkoztatasi és képzési timogatasok 46 009,6 39 624,7
TAMOP 1.1 Munkaer6-piaci szolgéltatasok és timogatésok 224770 202416
TAMOP 1.2 Foglalkoztatést 6sztonzd normativ timogatasok 9110,1 41116
Szakképzési és felndttképzési céla kifizetések 24 5338 19 535,0
Rehabilitécios céli munkahelyteremtd tdmogatas 4.000,0 617,1
Allaskeresési timogatasok 100 040,0 139 622,1
Véllalkoz6i jaradék 1680,0 2 640,1
Bérgarancia-kifizetések 5250,0 9179,8

Forrds: 2009. évi zarszamadasi torvényjavaslat
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3. dbra

TARGYIDOSZAKBAN ENGEDELYEZETT LAKASHITELEK OSSZEGE

L

800 000 - ---==-=-===mmsmomsooooaoooaee

700000 F----------o-mmoonmae R
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200000 - -yt T [EEEe s
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100 000 1--8%.-.
72572

ST s e ettt
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0 T ~T T

2001 2002 2003

o Allamilag tAmogatott lakashitel

2004

=< = Devizaalapu lakashitel

2005 2006 2007 2008

«+«7-+ Egyéb lakashitel

Forrds: Az ASZ jelentése a lakdstamogatési rendszer hatékonysaganak ellencrzésérdl, Budapest, 2009. prilis, 20. oldal

Az adatok forrdsa a KSH.

* 40 szazalékkal csokkent a kiadott lakdsépi-
tési engedélyek szdma;

* 10-25 szazalékkal csokkent a termelés az
épit8ipar 16 alapanyag-el8allit6 és beszalli-
t6 ipardgaiban.’

A zirszdmadisi térvényjavaslatbdl kiolvas-
hat6, hogy a lakdstimogatési el8irdnyzaton alig
tobb mint 5 millidrd forint timogatdscsokken-
tést sikeriilt elérni,® ami elenyészdnek ttinik az
okozott kirhoz képest.

Mindezekbél levonhatjuk a kévetkeztetést,
hogy a rend fegyelmet is jelent. Esszert kolt-
ségvetési szabalyok kialakitdsit és azok betar-
tasat. Természetesen a kozgazdiszok mindig
vitdzni fognak arrél, hogy mi tekinthetd ész-
szerlinek. Péld4ul ésszerd és igazsigos-e, hogy
a maastrichti kritériumok szdmitdsindl nem
veszik figyelembe, hogy a nyugdijreform ko-
vetkeztében keletkezd koltségvetési tobblet-
kiaddsokat a magdnnyugdijrendszerben kelet-
kez8 megtakaritisok ellentételezik. Ha ezt
teljes mértékben beszdmitandk, akkor 2009-
ben a GDP ardnydban a magyar dllamhaztarta-
si hidny 1,4 szizalékponttal, az dllamadéssig

pedig 9,4 szazalékponttal lett volna kevesebb
(ldsd 3. tabldzat).

Az azonban megkérddjelezhetetlen, hogy
nem lett volna szabad kedvez8 viliggazdasigi
koérnyezetben kiugréan magas koltségvetési de-
ficitet produkalni és folyamatosan névelni az
orszag elad6sodottsigit, hiszen emiatt a valsig
idején kellett koltségvetési megszoritdsokat al-
kalmazni. A kiilfsldi példak azt mutatjik, hogy
szdzezres nagysigrenddel lehetne kevesebb a
munkanélkiiliek szdma, ha Magyarorszig is j6l
dtgondolt programokat tudott volna inditani a
vélsig negativ hatdsainak enyhitésére.

Nyilvanvalé az az &sszefiiggés is, hogy a
megszoritisok dnmagukban nem eredményez-
nek tart6s egyensulyt, ahhoz novekedésre is
szitkség van. A novekedés egyik ziloga azon-
ban az, hogy a gazdasidgot megszabaditsuk a fe-
lesleges terhektdl. Ez nem feltétleniil jelent
tGjabb elvonasokat. Az ASZ szinte minden vizs-
galata sok-sok aprénak t{ing lyukat fedez fel az
ellen8rzott teriileten, amelyeken keresztiil ha-
szontalanul folynak el az adéforintok. E lyukak
betdmésével, a felesleges parhuzamossigok
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3. tdbldzat

A MAGANNYUGDIJPENZTARBA ATLEPOK MIATTI TB-JARULEKCSOKKENEST POTLO
KOLTSEGVETESI TAMOGATAS ES A MAGANPENZTARI VAGYON A GDP SZAZALEKABAN

2000 1,29
2001 1,85
2002 2,34
2003 2,99
2004 3,85
2005 511
2006 6,29
2007 8,00
2008 6,65
2009 9,40

Forrds: A PSZAF és a KSH adatai alapjan végzett sajat szamitas

megsziintetésével, azaz nagyobb renddel sok-
milliardos megtakaritast lehetne elérni. Az ASZ
minden évben megfogalmazta erre vonatkozé
javaslatait, nem sok val6sult meg beldliik.
Egyik legfébb térekvésem, hogy a jévEben ez

ne igy legyen.

AZ UJ ALKOTMANY MEGALAPOZHATJA
A RENDET A KOZPENZUGYEK TERULETEN

A kozpénziigyek rendbetétele jogi hitterének
megteremtéséhez kivilé alkalmat szolgaltat az
4j Alkotminy kidolgozdsa. Hatidlyos Alkot-
manyunkbdl hidnyzik a kozpénziigyek rend-
szerszer(i szabdlyozasa. Kézpénziigyek alatt a
kozteherviselés szabalyozasit, az dllamhaztar-
tds alrendszereinek meghatdrozasat, az alrend-
szerek koltségvetése fenntarthatésiginak,
kidolgozasanak, elfogadisinak, végrehajtasi-
nak és ellen8rzésének szabalyozidsit, a kolt-
ségvetésbdl gazdilkodé szervek tipusainak
meghatdrozisit, létesitésiik, gazdilkodasuk és
a gazdilkodas ellen8rzésének szabilyozisit,
tovabba az allami vagyonnal valé gazdilkodas
és a gazdilkodis ellen8rzésének szabilyozdsit
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0,47
0,53
0,51
0,69
0.81
0,96
1,01
1.17
1,24
1,36

értjiik. Ezekrsl a témakorokrsl elszért rendel-
kezések taldlhaték csak az alaptérvényben,
iltaladban sommds deklariciok formdjiban.
Hidnyzik a koltségvetés fenntarthatésdgit
biztosité normarendszer, a koltségvetés és a
z4rszamadés {6bb tartalmi elemeinek meghati-
rozdsa, az el8készitésiikre, elfogaddsukra vo-
natkoz6 szabilyozis.

Az dllampolgiroknak joguk van a pénziigyi
biztonsighoz, ezért alkotmdanyi szintd, stabil
szabilyozis kell; az ) generacidk jogainak, ér-
dekeinek védelmében is szitkség van az allam
talzott mértékd eladésoddsit megakadilyozo,
az 4llamhaztartds viszonylagos egyenstlyat
biztosit6 alkotmanyos szabalyokra. Az Alkot-
mény szintjén is meg kell jelennie a koltségve-
tés megalkotdsa legfontosabb elveinek, példaul
az atlithatosdg, a részletesség, a teljesség kove-
telményének. Ki kell mondani azt is, hogy az
Alkotmanyban és a térvényekben foglalt kote-
lezettségek, feladatok forrdsit biztositani kell
a koltségvetésben.

Mindezek alapjin kezdeményeztem, hogy a
kozpénziigyekrdl az Alkotmany 6nall6 fejezet-
ben rendelkezzen. Ezt a kévetelményt nemzet-
kézi és hazai alkotmanyjogi 6sszefiiggések is



alitdmasztjak. Az Eurépai Unié tagillamainak
alkotmanyai szinte kivétel nélkiil tartalmaznak
ilyen fejezetet, részletes szabalyokkal.

»A rend értéket teremt” — mondtam el8ada-
som kezdetén. Egy ehhez kapcsol6dé népi bol-
csességgel szeretném befejezni: tartsd meg a

m 48. Kozgazddsz vindorgytilés, 2010., Szeged m

rendet, és a rend megtart téged. Meggy8z3dé-
sem — és remélem, az elhangzottak is meggyd-
z8en igazoltak —, hogy — Jézsef Attila szavaival
szbélva — egy igazsigos rend segit kimdszni a
mostani valsdgos helyzetbdl és egy fenntarthaté
novekedési palyara allitani a magyar gazdasigot.

JEGYZETEK

1 A 2010. oktéber 1-jén, Szegeden, a 48. Kozgazdisz-
vandorgytlésen elhangzott el8adas szerkesztett vél-
tozata

2 Forras: KSH
3 Zirszamadisi ellendrzésiink azt is felszinre hozta,

hogy erre a jogszabalyok kijatszasaval, a tarsadalmi
gy )08 y )
partnerek kizarasaval keriilt sor.

*Pulay Gyula: A viliggazdasigi valsig koltségvetési
kockazatai, eldadds a Gazdasigi és Szocialis Tanacs
2009. janudr 28-i {ilésén

> Forrés: Statisztikai Tiikor, 2010. 48. szim; Lakossigi
lakashitelezés, 2009. II. félév

6 XI. fejezet, 14. cim 1. alcim: a médositott elirinyzat
205 532 milli6 forint, a tényleges teljesités 199 289,3
milli6 forint

—
_ALLAMI
SZAMVEVOSZEK

Ezek terjesztésére az ASZ

az onkormanyzati szféraban

2011 januarjaban.

Az Allami Szamvevdszék ellendrzései soran nemcsak hibdkat tar fel, hanem talalkozik
eléremutatd gazdalkodasi megoldasokkal, jo gyakorlatokkal is.

A JO PELDA LEGYEN RAGADOS!

Legjobb gyakorlatok a kozpénzek felhasznalasanal
cimmel szemindriumsorozatot inditott.
Az els6, 2010. december 1-jén megtartott szeminarium témdja:

A kiltségvetési gazdalkodas belsd kontrolljanak kialakitasa, miikddése

A bels@ kontroll teriiletén legkivalobb rendszereket alkalmazé 6nkormanyzatok kozil
Gydr-Moson-Sopron megye, Szolnok, Tatabdnya, valamint Tdkdl kapott lehetGséget,
hogy mas 6nkormanyzatok képviselGinek bemutassa a kialakitott kontrollok
szahdlyozdsaval és miikddésével kapcsolatos gyakorlatat.

A masodik szemindriumot e kdzponti kdltségvetési szervek részére tervezik

Az éppen aktudlis programot megtalalja az ASZ honlapjan, a www.asz.hu cimen.
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Torok Adim®

Koltséguvetési politika
a fenntarthaté novekedés

szolgdlatdban

A koltségvetési politika miikidési zavarainak és a
koltségvetési hidny novekedésének sokkal sitlyo-
sabb kivetkezményei lebetnek a 2008-as vilsdg
utdni ideges befektetsi hangulatban, mint a vdlsdg
eléit. E kdvetkezmények miatt nemcsak az dllam-
hdztartds kiilsé finanszirozdsa nebeziilbet meg, ha-
nem a gazdasdgi névekedés is tartésan kedvezdtlen
pdlydra keriilbet. Az ilyen zavarok megelGzésének
egyre jobban terjedd technikdja a szabdlyalapi
koltségvetési politika rendszere, amelyer tovdbb
erGsithet a fiiggetlen koltségvetési elemzd és moni-
torozé intézmény miikddése. Az EU-ban eddig
négy orszdgban, kozottiik Magyarorszdgon miiko-
dik ilyen intézmény, és kedvezs tapaszialatai nyo-
mdn mds tagdllamokban (példdaul az Egyesiilt Ki-
rdlysdgban) is tervezik a feldllitdsdt.

A fenntarthat6 koltségvetés politikdja a 2008
6ta tartd valsag stlyos deficitnévekedési és ela-
doésodési kovetkezményei miatt keriilt el8térbe
a viliggazdasig nagy részében.! A probléma
globilis stlya igen jelent8s, s&t egyes régiok-
ban, illetve orszdgokban a drimaihoz kézelit.?

* A cikk eredeti valtozata plendris eladdsként hang-
zott el a Magyar Kézgazdasigi Tarsasig éves van-
dorgytilésén, Szegeden 2010. szeptember 30-dn.
A szerz8 koszonettel tartozik Kopits Gydrgynek,
Jankovics Laszlénak és Jakab M. Zoltdnnak, de a
cikk nem sziikségszertien a Koltségvetési Tandcs 4l-
laspontjit tikkrézi minden targyalt kérdésben.
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A nemzetkdzi szaksajté az eur6zéna t6bb, f6-
leg dél-eurépai tagorszagival kapcsolatban
gyakran hangot ad annak a félelmének, hogy
ezekben az orszdgokban az llamcs8d csak elo-
dazhat6, de végs8 soron, 5-10 éven beliil aligha
lehet majd elkeriilni. Azért nem, mert ezek az
orszagok val6szintileg mir nem tudjik tartésan
megforditani a kritikusnak tekintett mérték, a
GDP 90 szizaléka folotti® dllamadéssiguk to-
vébbi novekedését.

A magyar gazdasig a 2000-es évek els§ évti-
zedében szinte folyamatosan az 4llamadéssig
novekedésével kiiszkodott. Az évtized elejének
mintegy 50 szdzalékos mutatéjival szemben a
magyar allamadéssdg/GDP-arany 2010-ben 83
szdzalék. Ez nemcsak a 60 szdzalékos maas-
trichti kritériumnél sokkal magasabb, hanem
mar igen kézel is van az emlitett kritikus mér-
tékhez, amely f6lott nemzetkozi tapasztalatok
alapjan egyre csekélyebb az esély az dllamadés-
sag tarts és jelentds csdkkentésére.

Az ésszer és fenntarthat6 koltségvetési po-
litika mozgasterét altaldban jécskan szikit,
nemzetkdzi reputiciéjit pedig rontja az allam-
cs6ddel vagy barmilyen hasonlé jellegli pénz-
tigyi katasztréfaval valé indokolatlan riogatis.
Ezzel azért is 6vatosnak kell lenni, mert a szak-
irodalom ma mir a hagyoméanyosnél tigabban
értelmezi az dllamcs8d fogalmiat és a kdzvetlen
fizetésképtelenség mellett beleérti az dllamkét-



vények el6re meghatdrozott kritikus szint fe-
letti kockdzati kamatfeldranak kialakuldsit is
(Pescatori — Amadou, 2007). Nem érdemes
azonban megfeledkezniink arrél, hogy a fenn-
tarthat6 koltségvetés politikdja szimara mindig
fontos alapelv az illamadéssig kezelhetetlen
mértékiivé valé ndvekedésének, végss soron az
adéssigvilsignak az elkeriilése. Az addssigvil-
sagnak (s8t akdr mar a tal magas allamadéssig-
szintnek) ugyanis nemcsak stlyos pénziigyi,
hanem névekedési kévetkezményei is vannak.

Egy, 159 orszdg tapasztalatait feldolgozé, az
1970-2006 kozotti id8szak tanulsigait 6sszefog-
lal6 OECD-tanulmany (Furceri — Zdzienicka,
2010) szerint adéssagvalsdg utdn egy év milvaa
novekedési veszteség elérheti a GDP 3-5 szi-
zalékat, mig 8 év mulva mér akar a 6-12 sziza-
lékat 1s. Tovabbi 0,7-0,8 szdzalékpontnyi GDP-
csokkenés prognosztizalhat6 az adéssigvalsig
miatt olyan orszdgokban, ahol a GDP-arinyos
dllamadéssig meghaladja a Reinbardt és Rogoff
altal kiilonosen kritikusnak tekintett 90 szdza-
lékos kiiszobot is.

Egy masik forris szerint az adéssagvalsagot, il-
letve dllamcsédot tobbféle, eldre nem is mindig
meghatdrozhaté mértékd, de feltétleniil igen je-
indokolt

(Borensztein — Panizza, 2009). Ezek kozé tarto-

lentds koltsége miatt elkeriilni
zik az tgynevezett reputicids koltség (azaz az or-
szag irdnti nemzetkdzi bizalom csdkkenésének
kovetkezményei), a nemzetkozi kereskedelembd]
val6 kiszorulds koltsége, a belgazdasig mitkodési
koltségeinek megnovekedése, valamint a kor-
ményzatra hirulé politikai jellegii koltségek.

Az adéssigvilsigok megelézése nemcsak a
pénziigyi kirok miatt keriillt a kozéppontba.
A vilsig kévetkezményei az allami, a villalati,
illetve a maginszféraban mind komolyan ve-
szélyeztetik az egyes orszdgok gazdasigi nove-
kedését. Adéssigvilsig utani id8szakban visz-
szaesnek a jovedelmek, a megtakaritisok és a
fogyasztis, a belfsldi t8kekindlatot pedig ko-
molyan sziikitheti a maginvagyonok kiilféldre

menekitése. Az addssigvilsigok ellen tehat

m 48. Kozgazddsz vindorgytilés, 2010., Szeged m

nemcsak megel$zési terveket kell kidolgozni,
és kordntsem csupin ad hoc jellegt, a vészjelek
felszaporoddsa esetén komolyan vett védekezé-
si stratégia sziikséges, hanem folyamatosan,
szabalyozisi, valamint tartalmi engedmények
nélkil is biztositani kell a fenntarthat6 kéltség-
vetés és ezen keresztiil a hosszt tdvon megala-
pozott gazdasigi ndvekedés feltételeit.

Az Eurépai Unié 2010 oktobere végén még
csak koérvonalaiban kibontakozé, de hatirozott
irAnytnak litsz6 6j fiskélis politikai stratégiija
szerint a pazarl6-koltekez8, ugyanakkor nem
hatékony fiskalis politikai magatartist — a ,fis-
kalis alkoholizmust” (Kopits, 2006) — vissza
kell szoritani, és ezen a téren is a fenntarthat4-
sagot kell alapelvvé tenni. A stratégia eddig
ismert elemei szerint azért sziikséges az 4tldc-
hat6sdg, az elszimoltathat6sidg és a szdmon
kérhet8ség novelése a koltségvetési politika-
ban, mert ezeknek az elveknek szigora betarta-
sa nagyban hozz4jirulhat a nemzetkézi befek-
tet6k bizalminak hossza tavi visszaszerzésé-
hez, majd pedig megtartisihoz. Mindez pedig
alapvet8en sziikséges az eur6zéna pénziigyi
stabilitdsinak hosszd tiva meg8rzéséhez,
amelynek a fontossiga el8sz6r 2010 tavaszan, a
gorog adossigvilsag idején mutatkozott meg
kiilonos erdvel.

Magyarorszdgon a rendszervaltistél 2006-ig
rendszeresen négyéves, politikailag meghatédro-
zott koltségvetési ciklusokat lehetett tapasztal-
ni. Ez azt jelentette, hogy vilasztdsi években
mindig magasra szokott a kdltségvetési deficit
és ennek megfelelden n&tt az allamadéssag.
Tobb més 4talakul6 orszdgban, igy példaul
Csehorszdgban és Lengyelorszigban sem voltak
ritkik a hasonlé ciklusok, de ott sokkal
kisebbek voltak a ciklusok kilengései, és igy az
illamadossag sem nétt stilyos mértékiivé. A tér-
ség unids tagillamai ko6ziil Szlovénidban,
Szlovakidban és a balti dllamokban a reform-
folyamat szerves részévé vilt a fiskélis politi-
kai ciklusok kiiktatdsa, és a kozpénziigyek rend-
szerének alapvet8 4talakitisa (Kopits, 2009).
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A kiildnbségek azonban jelent8sek voltak.
A szlovének példaul a nagy horderejii reformlé-
pések helyett inkabb a pragmatikus megkozeli-
tést részesitették elényben, a balti dllamok pe-
dig dgynevezett ,kiils¢ horgonyra” (external
anchor) timaszkodtak tgy, hogy helyzetiiket
nagyban megkodnnyitette az 1990 el&terdl 6ro-
kolt adéssagteher hidnya.*

Immiér 8-9 éve, hogy a GDP-hez viszonyi-
tott magyar 4llamadéssig szinte folyamatosan
novekszik a hibds fiskélis politikai dontések, il-
letve az emlitett ciklikussig kovetkeztében, és
GDP-hez viszonyitott arinya 2010-ben j6cs-
kin meghaladja az EU 6sszes 4j tagorszdganak
értékeit.” (Ldsd 1. dbra)

A 2010-es gorog valsig 6ta a nemzetkdzi hi-
telpiac sokkal érzékenyebbé valt. Mir t5bb
eurézénatag — Gorogorszag mellett Spanyolor-
szag, Portugilia és frorszag — is Ggynevezett fi-
gyelslistira keriilt. Az 6j EU-tagorszagok, igy
Magyarorszdg irdnt pedig érezhet8en csékkent
a befektetdi bizalom.

A befektetsi bizalom gyors ingadozasai tiik-
rozik a piac idegességét. A 2010-es parlamenti
vélasztisok elsd forduléjiig a magyar dllampa-
pirok kockazati prémiuma hénapokon it folya-
matosan csdkkent. Bizonyos varatlan politiku-
si kijelentések — ,kommunikiciés meglepeté-
sek” — hatdsai, valamint a koltségvetés 2009
utén ismét felmeriilt 4tlithatésigi problémaéi
(tdbbek kozott egyes éves adatok dsszehason-
lithat6sdginak hiinya, illetve az llami vallala-
tok veszteségelszdmolasinak kivétele a koltség-
vetésbdl) dtmenetileg ismét csokkentették a
kiilfoldiek befektetési kedvét Magyarorszagon.

A magyar illampapirok tGgynevezett CDS®-
feldra, a nemzetkozi befektet8i bizalom — pon-
tosabban a befektet8k iltal érzékelt orszagkoc-
kizat — egyik fontos fokmérsje 2010 4prilisa és
szeptembere kozott 200 koriili szintrdl csak-
nem 380-ra emelkedett, mikézben a cseh, a len-
gyel és a szlovik mutaté egyarant folyamatosan
200 alatt maradt. A 2. dbra érzékelteti a ma-
gyar CDS-felar kiilonésen idegessé valt moz-

1. dbra

A BRUTTO ALLAMADOSSAG ALAKULASA A GDP SZAZALEKABAN

(maastrichti mutat6)
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gasat 2009 janudrjitl. Ez a mutatd a 2000-es
években, egészen 2008 elejéig nem lépte 4t az
50-es szintet Magyarorszig esetében, viszont
2008 oktéberének vészj6slé hangulatiban el-
érte a 600-as értéket is. Ezt kovetSen csok-
kent, de 2010 nyaran ismét ideges mozgisokat
mutatott.

Nemcsak a nemzetkozi piacok véltak sokkal
érzékenyebbé az egyes orszigok fiskalis egyen-
stlyi problémdira, hanem a koltségvetési
iigyekkel foglalkoz6 intézményi szereplék is az
Eurépai Uni6ban és viligszerte. Igy példaul
Briisszelben napirendre keriilt a Stabilitasi és
Novekedési Paktum tartalmi reformjdnak els-
készitése. Ez a reform nem az dgynevezett
maastrichti kritériumokat médositand, hanem
megteremtené a szigortbb és hosszabb tiva el-
len8rzésiik és szimonkérésiik feltételeit. Az gj
szemlélet alapjin bevezetnék az EU-tagéllamok
koltségvetési politikdinak kett8s ellendrzését
jogi és tartalmi szempontbél egyarint.”

Ez val6jiban nem jelentene mist, mint az tgy-

m 48. Kozgazddsz vindorgytilés, 2010., Szeged m

nevezett szablyalapt koltségvetési politika alta-
lanossd vélasit Eurépiban. A szabélyalapa kélt-
ségvetési politika vagy az éves deficit, vagy az
dllamadéssig mértékének elére meghatirozott és
tdbbnyire hosszabb id8tivra elsirt korlitozdsat
jelenti, els@sorban abbdl a felismerésbél kiindul-
va, hogy a parlamenti demokracidkban a gazda-
sagpolitikai déntéshozékra folyamatos nyomds
nehezedik a kdltségvetési kiaddsok novelése és a
bevételek (pontosabban az adék) csokkentése
érdekében. Ez a felismerés els@sorban a kozossé-
gi valasztis (public choice) elméletének képvise-
16ihez kothetd (Vass, 2006, 61-62. oldal).

A tagillami koltségvetési politikik kett8s el-
len&rzése ugy valésulhatna meg, hogy az Euré-
pai Bizottsdg — vagy akdr a Bizottsignak erre a
célra létrehozott kiilén intézménye — mellett
fiiggetlen nemzeti intézmények is vallalnanak
ilyen szerepet. A nemzeti fiskalis szabalyrend-
szerek, illetve egy unids szintfi fiiggetlen figye-
|8rendszer egyiittmtikodése koézosen és valo-

ban szavahihet8en jelezheti, ha az egyes tagor-

2. dbra

TiZEVES KOCKAZATI (CDS-) FELARAK
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szigok brutté allamadéssiga meghaladja a
brutté hazai dssztermék 60 szizalékit, illetve
ha a mutaté a fenntarthatatlansig irdinydban né-
vekszik. A koltségvetési egyensily megbomli-
sit pedig az eddigi gyakorlattal szemben mar
jogi vagy pénziigyi szankcidk is kovethetik.

A tagillamok t6bbségében, eddig 15 orszag-
ban mir megkezdddtek az ilyen irdnyd intéz-
ményi reformok, vagy komolyan el8irdnyoztik
Sket. Els6 lépésként dltaldban szigorubb kolt-
ségvetési szabilyrendszer bevezetése vagy
fenntartdsa a cél. Kiemelést érdemel a lengyel
példa, mert ott az dllamadéssig novelése egye-
nesen alkotmanyos korlitokba iitkézik egy bi-
zonyos szint (GDP-ardnyosan 55 szdzalék) fe-
lett. Méshol, példdul Németorszigban nem
ilyen formalis értelemben szigortiak a szaba-
lyok, de a rogzitett fiskdlis szabalyrendszer
hosszabb tivon is kiszdmithat6va teszi a defi-
cit- és addssigpalyit.

Mis orszdgokban mir a koéltségvetési politi-
ka fiiggetlen ellen8rz8 intézményének felallita-
sa a cél. A fiiggetlen intézmény azért er6sebb
eszkoz a koltségvetési politika fenntarthatésé-
ganak biztositdsira, mert kormanyzati befo-
lyast6l mentesen hatirozhatja meg a fiskalis
politika és a koltségvetési tervezés célszerd ird-
nyait, és a tirsadalommal is érzékeltetheti,
hogy az esetleges politikai elkotelezettségeknél
er8sebb kiils§ kényszerek is befolydsolhatjik a
koltségvetési politikit (Benczes — Kutasi, 2010,
157-159. oldal). Igy a fiskalis politika egyfajta
fiiggetlen ,intézményi horgonya” johet létre,
amely akdr a népszertitlen fiskilis politikai don-
tésekkel kapcsolatos szakmai (de nem politi-
kai) felelgsség egy részét is 4tvéllalhatja a kor-
manyzattél a tirsadalommal szemben.®

Ilyen intézmény jelenleg mar négy tagor-
szdgban, Belgiumban, Hollandidban, Svédor-
szdgban és Magyarorszagon miik6dik, egyeldre
eltérs feleldsséggel és hataskorokkel. Ez az in-
tézmény Magyarorszigon 2009 februérja 6ta a
fiiggetlen Koltségvetési Tanics, és a magyar
tapasztalatokat’ tobbek kozott a brit, valamint
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aroman kormany is tanulminyozza hasonlé in-
tézmény felallitdsa érdekében.

A szabélyalapt magyar fiskilis politika mel-
lett 52616 szakmai érvek hangsilyozzik, hogy a
magyar dllampapirok hozamai nemcsak a piaci
és makrogazdasigi tényekre, hanem a kommu-
nikaciéra is érzékenyen reagilnak. A kommu-
nikdciés meglepetések vagy hibdk tehit adott
esetben akir tényekké, komolyan vett piaci
informaciokka is valhatnak. Igy ersen befolya-
solhatjdk a magyar allampapirok piaci megitélé-
sét és kockazati feldrit — tehat az adéssdgszol-
galati kotelezettség mértékét — akkor is, ha a
makrogazdasigi tények egyébként nem adni-
nak alapot nyugtalansigra vagy aggodalomra.

Az elmult id8szakban fokozott nemzetkdzi
figyelem irdnyult a magyar fiskilis teljesit-
ményre és a transzparencia megval6suldsira az
uniés hat6sigok, a nemzetkdzi piacok és a hi-
telmin8sitdk részérdl egyarant. Az dtgondolt
kommunikacié, az atlithat6sag, illetve a fenn-
tarthatésdgot szolgalé egyértelmd irdnyvonal
kedvez8en befolydsolhatja a nemzetkézi befek-
tet8k hangulatit és dontéseit. Novelheti a hite-
lességet, ha a magyar pénziigyi kormanyzat mar
2010-t8] betartja az ugynevezett paygo, vagyis
a kotelezd ellentételezési szabélyt, illetve 2012-
t8l a hossza tava egyenlegre vonatkozo, azaz a
redlad6ssig-szabalyt.

Az els8 komolyabb prébatétel a 2011-es kolt-
ségvetés, valamint a k6zéptavu fiskélis stratégia
megval6sitasa lesz. Nem csupan az elSre meg-
hatdrozott (2011-re legfeljebb 3 szizalékos) de-
ficitcélt kérik szimon Magyarorszagon, hanem
azoknak a feltételeknek a betartdsat is, amelyek
szitkségesek a redladdssig csdkkend pélyara ke-
riilléséhez és ezen keresztiil az orszig befektetdi
megitélésének tartés javulisiahoz. Igy lehetne
véget vetni azoknak a kéros, 6ngerjeszt8 folya-
matoknak, amelyek dgy novelték a magyar 4l-
lamadéssigot az évezred elejétdl, hogy kdzben
nem tudtdk felgyorsitani a gazdasigi noveke-
dést. Ezzel pedig tovibb rontottik az adéssi-
gok visszafizetésének feltételrendszerét.



Kialakult ugyanis egy ,6rdogi kor”. A ma-
gyar gazdasdg vezetdi 2001 és 2010 kdzdtt még
azt, a kiilf6ldoén gyakori magyarazatot sem tud-
tak adni az adéssigillominy noévekedésére,
hogy az ad6ssig a gazdasig névekedési poten-
cidljanak bdvitése, illetve a valsig elhiritisa ér-
dekében lett évrdl-évre nagyobb. Elrettentd
tankdnyvi példa, amikor egy orszdg a j6v6 meg-
alapozasa helyett nagyrészt jelenbeli sziikségle-
teire forditja a kiilféldrdl driagian bevont kol-
csont8két, és ezzel tovabb korldtozza sajit ki-
bontakozisi lehetdségeit. Ez a kormanyzati
magatartds kiildndsen gyakori az eléregedd or-
szdgokban. Ott ugyanis a déntéshozdkra nehe-
zed8 tirsadalmi nyomads is er8sebb azért, hogy
a koltségvetési Gjraelosztast az id8sebb korosz-
talyok szdmira kedvez8 irinyban viltoztassik
meg (Kopits, 2009, 73. oldal). Ez szociilis és
politikai szempontbdl teljesen érthetd torek-
vés. Az adéssigillomany csokkentésére irdnyu-
16 eréfeszitéseket azonban gitolja, ha az dllami
Gjraelosztds gy javitja az id8sebb koroszti-
lyok j6léti helyzetét, hogy ezt nem ellenstlyozza
més kiadési teriiletek finanszirozdsinak csok-
kentésével.

m 48. Kozgazddsz vindorgytilés, 2010., Szeged m

Az ,ordogi korbdl” valo kitorés, vagyis az
yangyali kdr” megteremtésének esélye a kor-
miényzat kezében van. Ehhez azonban érdemes
figyelembe venni a fiskélis politika fenntartha-
tésaga és atlathatésiga érdekében végzett fiig-
getlen elemzéseket és javaslatokat. A magyar
tapasztalatok igazoltik (s példaként szolgilnak
egy sor orszignak az Egyesiilt Kirdlysigtol Ro-
ménidig), hogy a fiskélis politikdt a szabély-
rendszerek er8sitésén tal még inkabb ellendriz-
het8vé és kiszamithat6va teszi egy fiiggetlen 4l-
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lami ,monitorozé” (azaz a fiskalis folyamato-
kat szorosan figyelemmel kovets és mér az el-
s8 veszélyes jelekre figyelmeztetd) intézmény
felallitdsa és mtikodtetése.

Mindezek segitségével a magyar gazdasig
gyorsabban 4llhat egy valéban fenntarthaté né-
vekedési palyara. A koltségvetés és rajta keresz-
tiil a novekedés fenntarthat6vé valdsa valészi-
niileg a kiilf6ldi miik6détEke-bedramlis nove-
kedéséhez is sziikséges feltétel. Mindenképpen
fontos szerepe lesz azonban a magyar 4llampa-
pirok kockizati prémiuméinak csokkenésében,
ezen keresztiil pedig a kamat- és az adéssdgte-
her szdmottevs enyhiilésében.

JEGYZETEK

1 A koltségvetési fenntarthat6sdg (fiscal sustainability)
kérdése egyes forrisok szerint (példaul Vass, 2006)
mér a nyolcvanas évek eleje 6ta kdzponti szerepet
foglal el a kézgazdasigi kutatdsokban. Ezzel a megal-
lapitéssal nem vitatkozva is jelezni lehet, hogy az tigy
2007-2008 6ta vélt a legtdbb nemzeti gazdasigpoliti-
ka legfontosabb problémajiva. A fogalom értelmezé-
se azonban 1d6kozben bdviilt, és ma mir magiban
foglalja a gazdasigi névekedés és a redlkamatlab meg-
felels titemést, illetve értékét (Benczes — Kutasi, 2010,
72-73. oldal).

2 Lisd példaul Reinhart — Rogoff (2010), Furceri —
Zdzienicka (2010)

3 Ehhez lisd Reinhart — Rogoff (2010)

* A lett adéssdgvilsdg ténye arra figyelmeztet, hogy a
balti 4llamok fiskalis politikai reformjai sem voltak

iltalanosan sikeresek. A lett valsdgra akkor figyelt fel
a vilig, amikor 2009 janiusiban egy 100 milli6 dollar
érték( allampapir-kibocsitdsi aukcién egyetlen
kincstarjegyet sem sikeriilt értékesitentiik.

> A magyar helyzetet csak a hasonl6 fejlettségti EU-
tagorszagokéval érdemes 8sszehasonlitani. Japanban
példaul mintegy 200, Olaszorszagban pedig koriilbeliil
120 szdzalék az édllamadéssig GDP-hez viszonyitott
ardnya. Ezek az orszigok azonban sokkal kevésbé
vannak riutalva a kiilfoldi hitelezkre, mert a belfoldi
megtakaritdsok egyel6re fenntarthat6va teszik a kolt-
ségvetési hidny finanszirozasit. Ez a két gazdasdg sok-
kal fejlettebb is a magyarndl, ami adott esetben erd-
sebb garanciat is jelent a kiilfoldi hitelez8k szamaéra.

¢ Credit Default Swap, azaz az dllam dltal felvett hite-

lek vissza nem fizetésének val6szintiségi (tulajdon-
képpen biztositisi) mutatdja.
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72010. november elején azonban még nincs teljesen
tisztdzva, hogy a fiskalis politikik ellen8rzését és a
nemzeti koltségvetési céloktdl valé eltérés szankcio-
naldsat a szigortibb és kovetkezetesebb ,,északi” (né-
met, holland, skandindv) vagy a megengeddbb ,,déli”
(francia, olasz, spanyol) éllispont alapjin fogjik-e
megszervezni az Eurépai Unidban.

8 Kornai Janos hangstlyozza, hogy a fiskalis politika
tiiggetlen ellen8rz8 intézményei nem vehetnek részt
politikai déntésekben, de teljes joggal birdlhatjak
azokat sajit szakmai szempontjaik alapjin (Kornai,
2010).

% Ezekrd részletesen lisd Kopits — Romhdnyi, 2010
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Méczar Jozsef'

m TANULMANYOK - Fékuszban a vilsig m

A globidlis pénziigyi vilsdg
anatomidja és tanulsdgai

Kinai megtakaritds finanszirozza az USA fogyasztdsdt?

A feltorekvs orszdgok, f6leg Kina megtakaritdsaz,
az amerikai pénzpiacon torténd befektetései finan-
sziroztdk az Amerikai Egyesiilt Allamok tilfo-
gyasztdsit a 2000-es években, ami sok dittételen
keresztiil globdlis pénziigyi vdlsdghoz wvezetett.
A vdlsdg kiindulé pontja az ingatlanjelzdlog-piac
volt. Olyan nem egyensiilyi folyamatok indultak el
az amerikai pénzpiacon, amelyek ellentmondanak
minden eddigi kézgazdasdgi iskola egyensilyelmé-
letének. Erre az i, nem egyensilyi helyzetre a kiz-
gazdasdgtan még nem rendelkezik modellekkel,
empirikusan alkalmazhaté elméletekkel. Ezért
nem lebetett megakaddlyozni vagy legalibb el6re
jelezni a vdlsdg kitorésér. Kérdés, hogy az vj hely-
zet kialakuldsdért mennyiben tebetSk felel6ssé a
meglévd piaci elméletek, szimitdsi médszerek és a
legijabb pénziigyi termékek. E cikk ezt vizsgilja,
mégpedig a hatékony piac é a modern port-
foliéelméletnek, valamint a Li kopula-fiigguényé-
nek befolydsit az amerikai befektetési piacra. Ter-
mészetesen nem kerdilbetd meg az erkélcsi kockdzat
és a kapzsisdg kérdése sem, csak tigy, mint a hitelmi-
nésitések, a részvénytdrsasdgi irdnyitds, a korldtolt
felel6sség és a piaci szabilyozds. Osszegzésképpen a
szerz6 felvdzolja a lebetséges alternativ intézkedé-
seket egy tjabb vdlsdg kitirése ellen, kijeloli a koz-
gazdasdgi kutatdsok dj irdnyait és levonja a tanul-
sdgot a magyar gazdasdgpolitika szimdra.

A 2007-2010-es globilis pénziigyi valsigot,
ami becslések szerint is t6bb trillié dollirnyi

veszteséget hagyott maga utdn szerte a vildgon,
nem hibori és nem is nagyobb recesszié okoz-
ta, hanem az amerikai egyesiilt dllamokbeli ar-
nyékbankrendszer, vagyis a befektetési bankok,
fedezeti alapok és szupermarketek sajit bankja-
inak ,animal spirit-je” és azok az elegins mate-
matikai modellek, amelyek irrelevins premis-
szakon alapulnak, és amelyeket a legtobb pénz-
igyi vezet$ val6jaban meg sem értett. Mindezt
maguk az amerikaiak, kevesebb transzparencii-
val, egyszer(ien Ggy prezentiljik, hogy a valsi-
got az amerikai bankok likviditishidnya véltot-
ta ki, amit az aktivik talértékelése okozott. Va-
gyis pont a lényeget, a vilsig anatémiijiban
kézponti helyet érdemld okokat hallgatjik el,
hogy a Wall Streeten a kapzsi és felelStlen be-
fektetési cégek a gyenge hitelképességii tigyfe-
leknek szdnt és alig dokumentilt misodrendi
ingatlanjelzalog-kolcséndket?  csomagoltak
it sokszoros t8keattételen keresztiil egzotikus,
mérgez8 hatdst pénziigyi termékekbe.’ Gya-
korlatilag mindenféle alapot nélkiil6z8 virako-
zsokat, fedezetlen részvényeket (shares short)*
adtak el hatalmas 6sszegekért hitelképtelen
kozéposztilybeli befektetSknek, mikézben a
sajit szdmlds kereskedéssel (proprietary trad-
ing) csillagdszati dsszegeket kerestek. Az in-
gatlanjelzdlogok derivativaival torténd t8kedt-
tételes kereskedés 6ridsi méreteket 6ltdtt még
akkor is, amikor e derivativiknak az amerikai
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Moody’s, az S&D, a Fitch stb. dltal meghamisi-
tott min8sitése mar nyilvanval6 lett, és az ame-
rikai ingatlanpiaci buborék kipukkandsa is egy-
re val6szin(ibbé vilt.

A legtjabb elemzések® azonban a globilis
pénziigy1 vélsiagot kivalté kézvetlen okot in-
kabb abban litjik, hogy az USA-ba beiramlé
kiilfoldi, tébbségében kinai megtakaritds piaci
allokiciéja nem volt hatékony. Az amerikai
pénziigyi szektorban jelentkezd 6ridsi likvidi-
tasb8séget nem produktiv célokra, nem a ne-
hézségekkel kiiszkodd amerikai ipar termelési
struktirdjanak hatékony étalakitdsira, példdul
az amerikai acélgyértds, vagy az amerikai aut6-
ipar versenyképessé tételére hasznilték fel, ha-
nem az amerikai j61ét névelésére, az amerikaiak
ardnytalanul magas fogyasztisinak finansziro-
zésara forditottak. Ezt tovabb novelte az 1990-
es évek masodik felében az informéciés tech-
nolégiai buborék kipukkanisa, illetve az ottani
beruhdzdsok jelent8s mértékd visszavigisa.
Lényegében sok attételen keresztiil ez vezetett
el a hitelvalsighoz az ingatlanjelzilog-piacon
csakigy, mint a hitelkdrtyapiacon. Vagyis els-
szdr egy kisebb gazdasigi recesszié jelentkezett
az amerikai gazdasigban, majd azt kévet8en a
vildg minden t4jrol érkez8 befektet8k — az ingat-
lanpiacon majdnem csak amerikaiak — hatalmas
kockdzati étvagya és hajlandésiga pénziigyi
vélsagba sodorta a viligot.

Ma még kevésbé lithaté az IMF szerepe, te-
vékenysége a vilsdg alatt, hiszen el8tte szimos
pénziigyl szakért8 kétségbe vonta létét, sziik-
ségességét, s most a valsdgban, annak kezelésé-
ben tobbszérdsen nagyobb szerepet villalt
(lisd Csaki, 2009) és feltehet8en nagyobb
hasznot zsebelt be még a Bretton Woods-i
1d8knél is. Vagyis, ha lehet ilyet mondani, a vél-
sag egyik nyertese az IMF.

Nyilvdin mira mir annyira megvaltoztak a
kériilmények, hogy Keynes IMF létrehozasaval
kapcsolatos célkitizése — mely szerint a vildg
kozponti bankjaként miikédjon és a pénziigyi
rendszert koordindlja, valamint egyeztessen a
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fizetésimérleg-tobblettel rendelkezs és a defi-
citet felhalmozé orszigok kodzott — ma mar a
multé. Keynes IMF-je a szufficites orszagokat
arra 8sztonodzte, hogy expanziv monetdris poli-
tikat folytassanak, mig a deficiteseket restriktiv
monetaris politikdra. Példdul a mai Németor-
szdgot arra Osztdondzné, hogy villaljon na-
gyobb kéltségvetési deficitet és folytasson
expanziv monetdris politikit, hogy igy t6bb ke-
reskedelmi cikket vasirolhasson partnereitsl.®
Ezzel szemben a mai IMF tébbnyire a hitele-
28k kartelljeként miikddik. (Dean Baker cikkei
a The Guardianban) Az egykor Keynes elkép-
zelésein mitk6dd IMF ma mar a chicagéi isko-
lat, Milton Friedmant kdveti: a kormanyzatot le
kell épiteni, a véllalatokat privatizalni kell és
legf6képpen szigort koltségvetési politikat kell
folytatni, ami szildrd névekedést eredményez.
A vilsagot és kezelését szimos cikk, konyv
és médiumtermék elemezte mind idehaza,
mind kiilféldon. Ezek kozott tdbbnyire a mak-
roszint{ frisok és vitdk dominalnak, féleg a
szemben 4l16 keynesi és a neoklasszikus iskolak
szerepérdl, a kozgazdasig-tudomany vélsigardl
(Leijonhofvud, 2009; M6czar, 2010/a). Melldr
(2010) ennél is nagyobb feladatra villalkozott,
amikor vazlatosan (értsd formalizdlds nélkil)
ismerteti szinte az Osszes, a tankényvekbdl 6l
ismert makromodellt, kéztitk a DSGE-t is, és
helyes kovetkeztetésre jut: mivel e modellek
nem foglaljak magukba a pénziigyi szférit, igy
nem is jelezhették el8re a pénziigyi valsagot.
Nyilvanvalo, hogy a pénziigy1 vélsagot kival-
t6 okok igazabol csak mikroszinten, annak is
csak egy szegmensén érthet8k meg, nevezete-
sen a pénziigyl innovaciok és az 4j pénziigyi
termékekkel t6rténd kereskedés tanulméinyo-
zasival. Természetesen olvashaték ilyen cikkek
1s szép szammal; példdul Losoncz — Nagy (2010)
kiemelten a kereskedelmi bankoknak a vélsigra
adott vilaszait elemzik nemzetkozi példik cita-
lasaval, statisztikai adatokkal. Itt most makro-
és mikroszinten egyarant vizsgaljuk a vilsigot,
mégpedig az drnyékbankrendszer intézkedései



alapjan. Rimutatunk azokra a kézgazdasigi el-
méletekre és matematikai modellekre, amelyek
félrevezették a Wall Street pénziigyi innovacié-
it, és amelyek bizonyos mértékig szintén fele-
18sek a valsig kirobbandsiért. Itt kiilonés mo-
don jelenik meg a sokszor bonyolult matemati-
kit igényld elméletek és modellek kisugdrzasa-
nak, alapétleteinek gyakorlati felhasznéldsa.

A pénzigyi vilsig makroszinten jelentkez8
kovetkezményei valjaban csak a megfelels
mikrodsszefiiggésekbe dgyazva érthet8k meg.
Ezt kivanja bizonyitani e tanulmany is. Elemzé-
siinkben a legtijabb globlis pénziigyi innovacidk
és pénziigyi termékek tartalmit és funkciéit is-
mertnek vessziik,” és az egyes elméletek és mo-

dellek formalizalt 6sszefiiggéseitdl is eltekintiink.

MI OKOZTA E SZORNY( PENZUGY!
VALSAGOT, AMI VEGIGSOPORT A VILAGON?

Abban széles kor( a konszenzus, hogy e vélsig
sem alakulhatott volna ki eldzmények nélkiil.
Viszont, hogy id8ben meddig menjiink vissza,
abban maér eltérnek a vélemények. A z{irds
amerikai pénziigyekrsl a nagykoézoénségnek
bestsellereket ir6 Michael Lewis (The Big
Shortd, 2010) a legtjabb kényvében az 1980-as
évek Wall Streetjét leleplezd brékerpokerig
(Liar’s Poker) menne vissza (Lewis, 1982), ami-
kor is beindult a Salamon Brothers 4ltal kitalalt
jelzaloghitel-kdtvényesités (securitization of
mortgages) bombaiizlete, ami a *90-es évek ko-
zepére telitette a piacokat. Ugyanakkor azon
kevés kozgazdiszok egyike,? akik figyelmez-
tettek a vélsig kozeledtére, a chicagéi
Raghuram G. Rajan (2005) csak az 1990-es
évek feltdrekvd piacain dtcsapé vilsighullimo-
kig menne vissza. Ez utébbi eredményeként
Kelet-Azsia gazdasigai 6sszeomlottak, Japan-
ban kipukkant a t8zsdei és az ingatlanpiaci
ikerbuborék, Oroszorszidg fizetésképtelenné
vilt, Argentina, Brazilia és Toérokorszag szin-
tén komoly pénziigyi nehézségekkel kiizdott.

m TANULMANYOK - Fékuszban a vilsig m

A feltdrekvs orszigok a lehetd legegyszertibb
megoldist valasztottdk az &sszeomldsuk elke-
riilésére: sokkal koriiltekint&bben vettek fel
kolesont kilfoldrsl, korményaik és cégeik
csokkentették a beruhdzdsok mértékét és hiz-
tartasaik kevesebbet fogyasztottak. E megszo-
ritdsokkal e feltdrekvd orszigok hamarosan a
nett6 kiilfoldi pénzt8ke import8reibdl a pénz-
t6ke netté exportdloi lettek. Ez utébbiakhoz
csatlakozott Kina, az egyik legnagyobb befek-
tetSként az amerikai értékpapirpiacon.!®

Nyilvanvalé, hogy a globilis vilag egyik régi-
6jéban keletkez8 netté pénzmegtakaritdsok
maés régidk deficitjeinek finanszirozasit szol-
galhatjdk. Kezdetben az ipari orszigok rész-
vénytarsasigai szivtdk fel e megtakaritisokat,
amit a beruhizisok novelésére, kiillondsen az
informiaciés technolégia fejlesztésére forditot-
tak. Amikor az IT- és dot.com-buborékok ki-
pukkantak az 1990-es évek mdsodik felében, e
beruhdzisokat is jelent8sen visszavagtik.

A vilag ekkor még nem esett mély recesszi6-
ba, amit a kdzponti bankok alacsony kamatla-
bai tettek elkeriilhetdvé. A viszonylag olcsé
pénz sok orszdgban beinditotta a lakdskeresle-
tet, ami a lakdsirak emelkedését, majd ennek
kovetkeztében a lakdingatlan-épitések noveke-
dését valtotta ki. Az drndvekedés azonban nem
az USA-ban volt a legnagyobb. A lakisirak a
bérleti dijhoz vagy a jévedelmekhez viszonyit-
va magasabbak voltak Irorszagban, Spanyolor-
szdgban, Hollandidban, az Egyesiilt Kiralysig-
ban és Uj-Zélandon is. Es itt van mindjart az
egyik legfontosabb kérdés: ekkor miért az
USA-ban
Diamond és Rajan (2009) a valaszt a lehetd leg-

jelentkezett el8szor a vilsag?
egyszeriibben adjik meg: az USA ment el leg-
tovabb a pénziigyi innovaciokban, s ezzel a le-
hets legtobb, még éppen hitelképes vasarlot
vonzott a piacra. Valamennyien tudjuk, hogy
ett8l még normélisan miikddhetett volna a
pénzpiaci kereslet-kinilat, és nem kellett volna
feltétlentl kialakulnia pénziigyi vélsignak.

2 o

A rejtély kulcsa, amit a késébbiekben részlete-
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sen is kifejtiink, a pénziigyi innovaciékban van,
vagyis azokban az 4j pénziigyi termékekben,
amelyek bedrazdsiban a kvantitativ elemz8k
(amerikai zsargonban csak ,kvantok”) a haté-
kony piacok és a modern portfélick elméletét
kovették, szamitisaikban David X. Li Gauss-
féle kopulaformuldjit alkalmaztik, amelyek
mind-mind cs6d6t mondtak, és valsighoz ve-
zettek, s nem utols6 sorban engedtek a morilis
kotottségek torzuldsanak is.

Elfogadhat6 Losoncz — Nagy (2010) érvelé-
se, hogy az 4rbuborék kialakuldsihoz a lakés-
piacon sziikség volt globalis likviditisb&ségre, a
befektet8k 6ridsi kockazati étvagyara és hajlan-
do6sigara, valamint a piaci folyamatok és t8ke-
piaci eszkdzarak alakuldsinak optimista véra-
kozasara.

Az ingatlanfedezet( jelzalogkolesonok f&leg
a belféldi amerikai befektet8k szdmara lehetett
vonzdé. (Szerencsére az az dtlet nem pattant ki
egyik amerikai hitelbank ,fejébsl” sem, hogy
kiilfoldi ingatlanokat is bevonjanak a jelzilogo-
sitasba.) Ezt még az is fokozta, hogy az USA-
ban a jelzdloghitelek kamata levonhaté az
adéalapbél.!! Kozben a befektetési bankok és
fedezeti alapok arra is rajsttek, hogy ha e jelza-
logot egybecsomagoljik mis teriiletekrsl szar-
mazé jelzdlogokkal, akkor e diverzifikilas je-
lent8sen csokkenti a kockizatot. Tovébba a
csomaggal szembeni legkockdzatosabb kovete-
lések eladhat6k azoknak, akiknek megfeleld ka-
pacitas all rendelkezésiikre az értékelésiikhéz
és felvillaljak e papirok kockazatat is. Igy a leg-
biztonsigosabb AAA-min&sitésti'?> papirokat
megtarthattdk a kiilféldi befektet6k szdmira.
A nemzetkozi befektet8k egyre novekvs AAA-
mindsitésli értékpapir-kereslete miatt a bankok
egybecsomagoltak alacsonyabb mindgsitést ér-
tékpapirokat az AAA-mindsitéstiekkel és ados-
sigfedezetld kotelezvényként (Collaterized
Debt Obligation —- CDO)!? dobtik piacra.

Az ingatlanjelziloggal fedezett értékpapiro-
sftisban a bankok az ingatlantulajdonosoknak
csak a hitelpontszdmit és a kolcson/érték ha-
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nyadosit tudtik feldolgozni, vagyis képtelenek
voltak olyan informaciékat begyfijteni, ame-
lyek fontosak lettek volna a kélesonvevsk
tényleges hitelképességének megallapitasihoz.
Mivel az ingatlandrak tartésan emelkedtek, a
bankok nem aggddtak a hitel visszafizetését il-
let&en, hiszen az emelked§ arak kell§ ,t6két”
biztositottak a térlesztéshez. (Ennek a legegy-
szer{ibb technikdja az volt, hogy a hiteladésok
3—4 évenként megujitottik a fennills hiteltar-
tozdsukat.) Semmi sem akadélyozta meg, hogy
a felfal6 vagy ragadozé kolcsonzés (predatory
lending)'* egyre nagyobb méreteket 6ltson, az
ildozat (prey) pedig, mint tudjuk, a likviditis
lett.13

Emellett még tovibb bonyolitotta a helyze-
tet, hogy az eredeti jelzdlogcsomag ismételt
terhelésével nagyon komplikalt értékpapirok
jelentek meg a pénziigyi piacokon. Lényegében
id8zitett bombaként szerepeltek a bankoknil,
ami egészen addig nem volt nyilvanval6, amed-
dig a lakdsirak emelkedtek. Viszont, amint
megallt az emelkedésiik és a fizetésképtelenség
elkezdett néni,'® a bankirok is azonnal érzékel-
ték a komoly veszélyt. Meglepd, hogy ennek
ellenére is sok jelzdloggal fedezett értékpapirt
(Mortgage Backed Securities — MBS) tartottak
a portfoliéikban.

Vajon miért tartottik meg ezeket a kibocsa-
t6 bankok? Raaddsul ezek kézott nemesak ala-
csony mingsitésti MBS-k voltak, hanem maga-
sabbak is, amelyekre viligszerte volt kereslet.
Diamond és Rajan szerint a bankarok azt gon-
doltdk, hogy ezek az értékpapirok értékes be-
fektetések magas kockdzatuk ellenére is. Az
MBS-be torténd befektetés a talzott kockazati
kultara részének t{int, amit a bankok atvettek.
Es e kultirit kévetve rovid tivon nagyon
nehéz megmondani, f{&leg G pénziigyi termé-
keknél, hogy a pénziigyi igazgaté ér-e el tobb-
lethozamot a kockazatvéllaldssal, vagy a jelenle-
gi hozam egyszerien annak a kockizatnak a
kompenzicidja, ami még majd csak késsbb fog
materializalédni.



Az amerikai bankok vezérigazgatéinak telje-
sitményét részben azon az alapon értékelik,
hogy mekkora hasznot hajt a tébbi vezérigaz-
gat6hoz viszonyitva. Mivel egyes vezetd ban-
kok legalisan is magas hasznot érthetnek el, ez
bizonyos mértékig arra 6sztdénzi a tobbi ban-
kot, hogy 1épést tartsanak veliikk. Ez utébbiak
ezért nagyobb kockizatot is bevillalnak, és
ebben nem riadnak vissza attél sem, hogy fel-
pumpaljik a részvényaraikat és ezzel noveljék a
személyes reputiciéjukat.

A topmenedzserek érdeke, hogy a bank jove-
delmét hosszi tdvon maximalizaljik, ezért
olyan 6sztonzéket és szabilyokat kell taldlni-
uk, amelyek a beosztottakat is ebbe az irdnyba
kényszeritik. Ugyanakkor sok fizetési séma ro-
vid tava kockazatvisel§ teljesitményre fizet. Ez
egy olyan 6sztdnzést ad a keresked8knek, hogy
olyan endogén kockizatot is felvallaljanak,
amit a rendszer nem ismer fel, s ezzel jovedel-
met termelnek, még ha az valéjaban csak egy
piackockézati feldr (market risk premium) volt
is. Egy klasszikus példa erre, amikor biztositst
szdmitanak fel olyan ritka esetekre, mint a fize-
tésképtelenség, amit ,vastag szélG” kockazat-
ként kezeltek.l” Azok a kereskedsk, akik
AAA-min8sitésti MBS-eket vasaroltak, készek
voltak kiterjeszteni eme eszkdzoket a rész-
vénytarsasigi értékpapirokra is, eltekintve az
endogén fizetésképtelenségi kockdzattsl, ami
ezekben a nem tesztelt értékpapirokban rejlik.

A kockizatvéllalé bank rendkiviil diverzifi-
kalt tevékenysége és a lehetséges, belsd szabi-
lyozidsi inkonzisztencidja miatt a befektet8k
hosszi tivon nagyon magas kockazati feldrat
kovetelhetnének a bank finanszirozasaért. Ez-
zel szemben inkabb rovid tava kovetelésekre
hajlandék, mivel igy vagy magasabb feldrat kap-
hatnak, vagy lehet&ségiik lesz kilépni, ha a bank
lathat6an problémakkal kiiszkédik. A bankok
szdmdra is a rovid tiva adéssigkovetelések a
vonzébbak a hossza tava kovetelésekkel szem-
ben, ami azzal magyarizhat6, hogy a bankok
igyekeznek elkeriilni az illikviditdst. Diamond
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és Rajan (2009) utalnak arra, hogy egy korabbi
tanulmanyukban formalisan is kimutattik,
hogy a tobbszordsen t8kedttételes értékpapiro-
kat forgalmaz6 intézmények likviditdsa csok-
ken az alacsony kamatlibra vonatkozé jovébeli
vérakozasokkal. Az alacsony kamatlabak mere-
dekebbé tették a hozamgorbéket, nétt a rovid
és a hosszt lejarata hitelkamatlibak kozotti kii-
l6nbség. A bankok érdekeltségét a kamatrés
(spread) jelenti, ami a betétek dnkoltsége és a
hitelkamatok kiilonbsége. Megjegyzends, hogy
a hitel/betét-ardnyban — vagyis hogy a betétek
mekkora hanyadit kélcsonozték ki — az USA
nem illt rosszul: 83 szizalékival meghaladta
Kanada 78 szazalékit, de elmaradt az UK 96
szdzalékdrsl.1®

A pénzpiacok prosperildsa idején a bankirok
kérében 4ltaldnos volt az a vélemény, hogy a ro-
vid tavi ad6ssdg még mindig olcsébb a hossza
tavindl és az illikviditds megsziintetésének
koltségénél. Ugyanakkor még az sem elhanya-
golhat6, hogy a piacok az olyan banki strukta-
rat szeretik, amelyek révid tavaak és tobbszo-
rosen t8kedttételesek. Viszont ha ,nem megy
Ugy a szekér, mint szeretnék”, akkor nem valé-
szint, hogy a bankirok tdl nagy kockazatot
véllalnak, és ekkor a piacok a t8kére helyezik a
hangsulyt.

A jelzilogalapa értékpapirok magas arinya
a bankok portf6li6jaban, amelyeket a révid ta-
vl adéssdgon alapul6 t8kestruktaraval finan-
sziroztak, elkeriilhetetlenné tette a valsig be-
kovetkezését, kiilénodsen, amikor a lakiasirak
novekedése megillt, illetve elkezdett esni. Az
MBS-ek értékben estek, nehezebben lehetett
beirazni &8ket, és az araik volatibilisebbekké
valtak. A bankok illikviddé valtak, elsGként a
Bear Sterns, amelyet 2008 mérciusdban atvett
a JP Morgan: részvényeit egyenként 2 dolla-
rért vasarolta fel. A Fed-nek ez 30 millidrd hi-
teldollarjaba keriilt, amely 6sszeg kedvezmé-
nyezettje a JP Morgan volt, de csak igy tudta
megdvni az amerikai pénziigyl rendszert az
dsszeomldstol.
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A Fed 4j kedvezményeket adott, amelyek le-
het&vé tették, hogy a bankok kolcséndzzenek
illikvid helyzetiik ellenére is. A Fannie Mae-t és
a Freddie Mac-et!? egyenesen utasitottik az
alacsony min8sitést jelzilogpapirok vasarlasa-
ra, ami egyes becslések szerint 25-30 szdzalé-
kot tett ki. Amint egyre t6bb bank keriilt ne-
héz helyzetbe az drak zuhanisa miatt, az illik-
viditds miatti aggodalom egy lehetséges fizetés-
képtelenségbe fordult, mivel nem volt pénzitk a
tartozdsok torlesztéséhez.?® A bankcssdok a
Lehman Brothers csédjével kezdédtek, ami vi-
lagméret(i panikot keltett. Ezt még csak fokoz-
tak a kommunikiciés hibdk, példdul Barack
Obama bejelentése a nemzeti televiziéban 2009
szeptemberében, hogy ,a pénziigyi piacok ko-
zel vannak az &sszeomldshoz...”. Aki addig
még nem vette ki a rovid lejaratd betétjét a
Citigrouptdl, most fejvesztve rohant megtenni
azt. ,Melyik bolygén nem omlanak &ssze a
teszi fel a kérdést John
Cochrane! A bankkozi kélesonzés befagyott,

piacok ezutin?” —

csak az egyéjszakds kolcsonzés marade meg,
bizonyos pénzforrisok teljesen elapadtak. A sa-
lyos likviditdsi problémak el&szor csak hitel-
szlikéhez (credit squeeze) vezettek, amit hama-
rosan a hitelezés megroppanisa (credit crunch)
kovetett. A befektet8k panikszertien vontak ki
t8kéiket.

A tovibbiakban néhiny olyan elegans mate-
matikai modell premisszait, filozo6fidjat és 4lli-
tasait vessziik sorba, a pénziigyi vilsig relevan-
cidinak titkrében, amelyek valamiképpen alapul
szolgéltak a pénziigyi innovacidk, az Gj mérge-
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28 hatdsa pénziigyi termékek el8illitdsiban.

A HATEKONY PIAC HIPOTEZISE

Paul A. Samuelson kutatisai??

a pénzpiacok
vizsgilatiban két nagy elmélet megalapozasi-
hoz jarultak hozz4: a hatékony piac hipotézisé-
hez és az opciddrazashoz. 1965-ben publikalt

egy tanulmanyt, ami azt magyarizza, hogy a j6l
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informalt spekuldciés kompetitiv piacokon az
drmozgisok bizonyos 1d& elteltével véletlen-
szer(ien alakulnak — vagyis ez tekinthetd a haté-
kony piachipotézis kezdeti elméleti csirdjinak,
amit késébb teljes fenségében Eugene Fama
(1965, 1970) irt le. Kolmogorov (1931) a mate-
matikai pénziigyesek, Samuelson (1972) pedig
a pénziigyes kdzgazdiszok figyelmét hivta fel a
francia matematikus, Lowuis Bachelier (1900)
korai Gttéré munkajira,?® akinek elméletei ké-
s6bb aldtdmasztottik a Black — Scholes opci6-
draz6 modellt. Bachelier sugalmazta azt a felte-
vést is, hogy a részvényarak véletlen bolyongi-
sal geometriai Brown-mozgist kévetnek, ami
miikodBképessé teszi a modellt. Ezt a gondola-
tot vitte tovabb Robert Merton, aki egyiitt dol-
gozott Fisher Blackkel és Myron Scholessal
(1973) az opcidarazdson, amiért késSbb Nobel-
dijat kaptak.?*

A Brown-mozgis matematikai modellezése
R. Jarrow és Ph. Protter (2004) szerint hirom
forrdsra vezethetd vissza. Az els6 T. N. Thiele-é
(1880) volt, aki az id&sorok tanulminyozisa
sordn adott egy lehetséges modellt a Brown-
mozgisra Koppenhidgiban; a mdsodik L.
Bachelieré (1900), aki a périzsi értékt8zsde
vizsgilatdban tdmaszkodott a Brown-mozgis-
ra; és végill a harmadik A. Einsteiné (1905), aki
a folyadékban megfigyelt kis részecskék moz-
gasanak modelljére tett javaslatot, lényegében
azzal a céllal, hogy meggy&zz6n mas fizikuso-
kat is az anyag molekularis természetérsl.

Samuelson ismerte Einstein (1905) és Thiele
(1880) munkdit is, viszont Bachelier (1900) ta-
nulminya érdekelte a legjobban, amely a speku-
laci6 elméletét irta le matematikai formuldkkal,
ezzel megteremtve a matematikai pénziigyet az
alkalmazott matematika egyik dgaként. A ma-
tematikai pénziigy a pénziigyi kozgazdasigtan
altal javasolt matematikai vagy numerikus mo-
delleket szirmaztatja: amig a pénziigyes koz-
gazddsz azokat a strukturalis okokat tanulma-
nyozza, hogy egy villalatnak miért lehet egy
bizonyos részvényira, addig a pénziigyes mate-



matikus a részvényarat adottnak veszi és a szto-
chasztikus kalkulus segitségével megkisérli
meghatdrozni a részvény derivativdinak megfe-
lel§ értékét. Vagyis a két 6ndllé tudomanyterii-
let kozott jelentds, de nem teljes atfedés van,
ami sok félreértésre adhat és adott is okot a
miultban. Mindenesetre annyi viligos, hogy a
matematikai pénziigy az alkalmazott matemati-
ka egyik 4ga, és olyan matematikit igényel, ami
a kozgazdaszok szdmdra jelentds kihivés, de az
egyes képletek alkalmazisa nem is igényli azok
mélyebb elméleti matematikai hatterét.

A hatékony piacot els6ként Fama (1970,
383. oldal) definialta: ,Egy piacot, amelyen az
arak »teljesen titkrézik« a rendelkezésre 4ll6 in-
formiciét, hatékonynak neveziink.”?> Maskép-
pen fogalmazva a hatékony piac szerepl&inek
varakozésai raciondlisak és az dsszes rendelke-
zésiikre 4116 informaciét megtestesitik, hogy
helyesen drazzik be az aktivikat.”® Hatékony
piac akkor lehetséges, ha nincsenek olyan piaci
szerepl8k, akik konzisztensen jobbra értékelik
a rendelkezésre all6 informaciét az 4rakban
implicite benne levSknél.

A pénziigyekben a hatékony piac hipotézise
azt allitja, hogy hosszi tdvon nem lehet a koc-
kazattal stlyozott 4tlaghozamoknal nagyobb
hozamot elérni, amennyiben a befektetés idején
nyilvdnosan elérhet8 informaciék adottak. Va-
gyis ahogyan Fama, a hatékony piacok hipotézi-
sének atyja fogalmaz: ,a piacokat nem lehet
megverni”.?” Ami a hitelpiacokkal tértént a
mostani pénziigyi valsigban, az az elmélet iga-

8 mivel megmutat-

zolasa volt, érvel Cochrane,?
ta, hogy a befektetsk altaliban nem verhetik
meg a piacot nagyobb kockizatvéllalds nélkiil.
(Akiknek sikerill megverni, azok a modern
portfélidelméletet kovetik, ami a kévetkezs
pont tirgya.) Annak fiiggvényében, hogy az
arak miként titkrozik vissza az informaciékat, a
hipotézis hirom véltozatit killénboztetik meg.
A gyenge véltozat szerint a forgalmazott akti-
vék (kotvények, részvények, vagyontirgyak
stb.) drai mir titkkrozik az 8sszes nyilvinosan
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elérhetd maltbeli informaciét. A félig er8s val-
tozatban az drak a gyenge viltozat kritériuma
mellett még annak is eleget tesznek, hogy azon-
nal megvaltoznak, ha @) informicick vélnak
nyilvdnossi. Az er8s véltozat mindezeken feliil
azt is megkoveteli, hogy az drak a rejtett vagy a
»bennfentes” informicidkat is titkrozzék. Mig
az eléz8 két valtozat mellett és ellen is szdélnak
teszteredmények, addig az erds valtozat minden
teszten megbukott. A legellentmondasosabb,
hogy az alacsony art részvények a hozamokban
felilmaljdk a t6bbi részvényt. (Basu, 1977;
Rosenberg, Reid és Lantsein, 1985)

A hatékony piac hipotézise megkovetelte a
piaci szerepl8k racionilis virakozdsait, amely
elmélet lett az Gj ortodoxia Robert Lucas veze-
tésével a ’80-as évektsl, beépiilve az egyensu-
lyi modellekbe, ezzel részben dinamizélva is
8ket. Viszont megjegyzendd, hogy ezekbsl a
modellekbdl és sztochasztikus viltozataikbél,
a DSGE-modellekbs1?? is kihagytik az egész
pénziigyi szektort, ami kizdrja ket az Gj ter-
mékekkel telitett pénziigyi piacok vizs-
galatibol.30

A legfébb uralkodé nézet, hogy a piacok
hatékonyak, ami azt jelenti, hogy még egy in-
forméciéval nem rendelkez8 befektetd is meg-
bizhat a piacban, mivel elméletileg birmely
értékpapir dra az Ssszes olyan lehetséges in-
formaciét tiikrézi, ami relevins az értékével
kapcsolatban. Lényegében még mindig ezek a
kozelitések domindlnak, alapul szolgilva a
nyugdijalapok befektetésétsl a pénziigyi elem-
28k értékpapir-értékeléséig.

Mig elégséges feltételek a hipotézisre kdny-
nyen meghatdrozhatdk, a szikséges feltételek
mér sokkal nehezebben és gyakran vitatottak
is. Példaul, ha az 6sszes informicié szabadon
érhetd el, a piac mentes a tranzakciés koltsé-
gektdl és az Osszes piaci szerepld ugyanarra a
kovetkeztetésre jut az elérhetd informécié fel-
hasznilasaval, akkor nyilvinval6, hogy a piac
hatékony. Vagyis a befektetsi kovetkezetlen-
ség, a tranzakcids koltség és az elérhetetlen in-
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formacié lehetnek a piaci hatékonysag kudarca-
nak forrésai.

A hatékony piac hipotézise szerint a *90-es
évek miésodik felétdl kibontakozé t8kepiaci
konjunktiira alapvet&en a gazdasigi fundamen-
tumokat titkrozte, és igy nem kellett beavat-
kozniuk a pénziigyi hatésigoknak, legfékép-
pen nem a Fed-nek. A piaci fundamentalizmus,
az a hit, hogy a piacok kiigazitjak magukat, a
pénzpiacok egyensilyra térekszenek és az ettdl
valé eltérések véletlenszertiek. Es pontosan ez
az, amit sokan kétségbe vonnak, koztik Soros
Gydrgy (2008) is, akik a befektetési buboréko-
kat éppen a pénzpiacok nem valés egyensilyi
illapotdnak tulajdonitjak.

A piaci fundamentalizmus elmélete sziilte a
piacok dereguliciéjit, amit még Thatcher és az
1d8sebb Bush kezdeményezett, és ami végiil is a
mostani valsighoz vezetett. Az 4rak a likvidi-
tisb8ség miatt emelkedni kezdtek, ami a hitel-
kamatok csokkenésével egyiitt euférikus, irra-
ciondlisan optimista hangulatot teremtett a be-
fektetsk korében: a bisis haszon reményében
egyre tobben jelentek meg a befektetési piaco-
kon, ami tovabb novelte az drakat. Pontosan ez
a spirdl mond ellent a piacok hatékonysiginak.
Ezért éllitja Soros Gyorgy (2010), hogy a pia-
cok reflexivek, vagyis a piaci szerepldk irracio-
nalis virakozasait tikrézik vissza az irredlis
profitlehet8ségek, ami el8szor az ingatlanpia-
con, majd a magas t8kedttételd hitelpiacokon
buborékokat eredményezett. Az alacsony ka-
matlibak biztositotta olcsé finanszirozas né-
velte az ingatlanok keresletét, ami a piaci auto-
matizmuson keresztiil megemelte az ingatlan-
rakat. Ez utébbi novelte a bankok hitelkibo-
csatasat, amit tovabb er8sitett a fedezetiil szol-
gil6 ingatlanok értékének emelkedése. Ez a spi-
ral eltériti az drakat a piaci fundamentumoktél,
és az egyre nagyobb eltérés végiil a buborékok
kipukkanisihoz vezetett.

A hatékony piac hipotézisét igazibdl a
2007-2010-es évek torténésel tesztelték, ame-

lyen elbukott.*! Az ok, pedig az, hogy a hipo-

734

tézis feltevéseiben nem a valés befektet8i ma-
gatarts jelenik meg, és ez hasonléan igaz a
t6zsdei folyamatok attribltumaira is. Min
Deng (2009) kit{ing tanulminyaban szintén ar-
ra a kovetkeztetésre jutott, hogy a hatékony
piac hipotézise messze van a t8zsdei realitdsok-
t6l, tudomanyos értékét pedig kozel nullinak
tartja. (Mig az el8bbi kovetkeztetése elfogad-
hat6, az utébbi megillapitisa er6sen megkér-
déjelezhetd.) A vilsig titkrében értelmezve
Joseph Stiglitz intelmét,>> mondhatjuk azt is,
hogy a hipotézis nem Ggy tanulmanyozza a be-
fektetSket és a befektetési piacokat amilyenek,
hanem amilyeneknek szeretné litni Sket.

MODERN PORTFOLIOELMELET

Az egyik legfontosabb és legbefolydsosabb
kozgazdasigi elmélet, amely a pénziigyekkel és
a tokéletes beruhdzisokkal (magas hozamu, de
alacsony kockazatt befektetésekkel) foglalko-
zik, a modern portfélidelmélet, amelynek ma-
tematikai modelljét Henry Markowitz (1952)
dolgozta ki.** Az elmélet azt fogalmazza meg,
hogy nem elég egyetlen részvény virhaté koc-
kazatit és a hozamit nézni, hiszen egynél tobb
részvénybe fektetve a befektetd joval tobb ho-
zamra tehet szert a diverzifikilds eredménye-
ként. Lényegében egy nagyon egyszerdi népi
bolcsességet fogalmaz meg: ,ha szeretnél haza-
vinni &ssze nem tort tojast is, akkor ne tedd a
tojdsokat egy kosarba”.

A legtsbb befektetd szdmdra a kockazat, amit
felvillal a részvény vasarlasakor az, hogy a ho-
zam alacsonyabb lesz a virtnal. Masként fogal-
mazva, a kockizat az dtlagos hozamtdl torténd
eltérés. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a befekte-
tés egy trade-off a kockdzat és a hozam kozott.
Altalaban minél nagyobb a kockazata egy érték-
papirnak, annal nagyobb lehet a hozama.

A kiillénb6z8 egyedi részvények portf6lioji-
nak kockizata kisebb lesz annil, mint amit a
killonb6z8 részvények birmelyike magiban



hordoz (feltéve, hogy a kiilonb6z8 részvények
kézvetleniil nem fiiggnek 6ssze, azaz piron-
ként véve a korreliciés koefficiens zérus). Az
egyszerliség kedvéért vegyiink egy olyan port-
f6liét, amelyben két kockdzatos részvény van:
az egyik akkor fizet8dik ki, amikor esik az esg,
a masik, amikor nem esik. Az a portféli6, amely
e két részvénybdl all, mindig kifizet8dik, fiig-
getlenil attdl, hogy esik vagy nem. Egy kocka-
zatos befektetés hozzdaddsa egy mésikhoz re-
dukélhatja a mindkét id8jardsnak megfelels
portfélié teljes kockazatit.

A portf6lié kockazata kétféle kockizatbol
all: a szisztematikusbél, ami allandé, akirhiny
értékpapir szerepel is a portf6liéban és a nem
szisztematikusbél, ami annal kisebb, minél na-
gyobb a portféliéban szerepld értékpapirok
szama. Az el@bbire a kamatlabak, recesszié, ha-
bortk szolgilnak példaként, az utébbi az egyes
értékpapirok egyedi kockdzata, amely a diverzi-
fikéldssal sszességében csokkenthetd. Vagyis
az egyes értékpapirok kockazati szintjei kozot-
ti differencia az, ami meghatirozza a teljes port-
f6li6 kockazatit. E kétféle megkozelités valo-
siggal talcan kindlja magit egy primal-dudl
programozasi feladatpar felirisira, ami a mo-
dern portfélidelmélet matematikai kvadratarja.

Masként fogalmazva, Markowitz megmutat-
ta, hogy a j6 befektetés nem egyszertien csak a
részvények Osszeszedésébdl, hanem a részvé-
nyek megfelels kombindcidjanak kivilasztasa-
bél all, amelyek kdzott az egyik a ,fészektojis™.
Adott kockédzati 6sszegre a modern port-
félidelmélet megmondja, hogy hogyan valasz-
szuk ki azt a portféliét, amelynek legnagyobb
lesz a lehetséges virhat6 hozama. Vagy megfor-
ditva, adott virhaté hozamra az elmélet segit
kivalasztani azt a portféliét, amely a legalacso-
nyabb lehetséges kockazatot viseli.

A modern portfélidelmélet felteszi, hogy a
befektet8k kockizatidegenked8k, ami azt je-
lenti, hogy két adott, ugyanazt a varhat6 hoza-
mot kindlé portfolié kozil azt vélasztja, ame-
lyik kevésbé kockazatos. Ezért a befektet&k na-
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gyobb kockazatot csak akkor hajlandék vallal-
ni, ha magasabb virhat6 hozammal kompenzal-
jak 8ket. Ebbdl az is kovetkezik, hogy annak a
befektetdnek, aki magasabb varhat6 hozamra
jatszik, tobb kockidzatot kell villalnia. Ponto-
san ugyanaz a trade-off minden befektetd szi-
maéra, de a killonb6z8 befektet8k az egyéni
kockazatvisels adottsigaik alapjin kiillonbozs-
képpen értékelik a trade-off-ot. Ennek az a ko-
vetkezménye, hogy egy racionilis befektetd
nem fektet be egy adott portféliéba, ha egy mi-
sik, kedvezdbb kockizati és virhaté hozam
paraméterekkel rendelkez8 portf6lié is rendel-
kezésére all.

A kockazatos befektetések minden egyes
lehetséges kombiniciéja, a kockizatmentes
befektetések kizarasival, dbrizolhaték a (x, y)
koordindtarendszer egy pontjival, ahol x a port-
f6li6 kockazata és y a virhat6 hozama. E pontok
Osszessége egy tartomdnyt hatiroz meg a sik
pozitiv negyedében. E tartomédny baloldali haté-
ra egy hiperbola (,a Markowitz-puskagoly6”),
amelynek felsé dga a hatékony frontvonal.>*
Barmely portf6lio, amely e frontvonalon van,
hatékony: virhat6 hozama maximalis egy adott
kockazati szint mellett. Amikor egy kockizat-
mentes befektetést (példdul US-allampapiro-
kat) vezetiink be, a hatékony frontvonal egy fél-
egyenes (capital allocation line — CAL,) lesz,
amely érinti a hiperboldt. Vagyis a kockazat-
mentes befektetés szerepeltetése a portf6liéban
noveli a hatékonysidgit, hiszen az érintési pont
kivételével a félegyenes minden egyes pontji-
hoz nagyobb varhat6 hozam tartozik, mint a hi-
perbola fels6 4gan, minden lehetséges kockéza-
ti szintre. Az érintési portfdlié ,egy befektetés
alaptételeként” ismert az irodalomban. (Tovib-
bi részletekért lasd Merton, 1972)

A kockizat, hozam és korrelacié mértéker,
amiket a modern portfélielmélet felhasznil,
vérhaté értékek, ami egyszerien fogalmazva
azt jelenti, hogy azok a j6v6r6l alkotott mate-
matikai allitisok. Amikor meghatirozzuk a ho-
zam és az egyes valtozok volatilitisinak mérté-
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két, akkor a multbeli id&sorokat hasznaljuk fel,
és a kapott varhat6 értékek nem vesznek figye-
lembe olyan 4j piaci korilményeket, amelyek
nem léteztek a multban, és igy azt nem is tiik-
rozhetik a felhasznalt id&sorok. Itt is megjelenik
a struktdra hidnya, ami 4ltaliban erds kritika az
egyes makroviltozék sajit id@sorain alapul6
valamennyi elemzéssel szemben is.

A kockazat matematikai mértékei szintén csak
bizonyos fenntartassal fogadhat6k el. A modern
portfélidelmélet a szérisnégyzetet hasznilja a
kockazat mérésére és ez igazolhatd is az elliptikus
eloszlisi hozamokra épptgy, mint a normalis
eloszlistakra, de az iltalinos hozameloszlasok-
ra mas kockdzatmérések (példdul a koherens
kockazatmérések) jobban tiikrozhetik a befek-
tet8k preferencidit. Mivel a szérisnégyzet
szimmetrikus mérték, ezért az abnormalisan
magas hozamokat éppen olyan kockadzatosak-
nak szdmitja, mint az abnormadlisan alacsony
hozamokat. Az irodalomban ezzel kapcsolat-
ban néhinyan tgy vélekednek, hogy a befekte-
t6ket valdjiban csak a veszteségek érdeklik,
nem sokat tor8dnek az dtlag feletti hozamok
szérisival vagy szorossigival. Viszont egyre
tobben osztjak azt az intuiciét, hogy a kocka-
zat természetét tekintve inkdbb aszimmetrikus
mérést igényel.

Mindezek azt mutatjik, hogy a modern port-
folivelmélet nem igazdn j6l modellezi a befek-
tetési piacokat, kockdzatszadmitdsaikat csak
er8s fenntartdsokkal fogadhatjuk el. Ezt a ko-
vetkeztetésiinket meger8sitik Hubbard (2009)
legtjabb kutatdsi eredményei is. Soros Gyoérgy
(2010) is a kockdzatszdmitasban litja a problé-
mét. Szerinte a kockdzatszdmitdsokat hamis
premisszik mellett végzik, azzal a feltevéssel,
hogy a modern pénzpiacok — csakigy, mint az
rupiacok, tehetjitk hozz4 — mindig megtisztul-
nak, 4ltaliban egyenstilyban vannak és kilengé-
seik csak véletlenszerfiek.

A mostani pénziigyi vilsigban viszont éppen
a modern portfélidelméletre alapozva a jelzi-
loghiteleket kezel8 befektetési bankok — a hi-
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telmin&sit8k timogatisival — a jelzdloghitelek
fedezetével kiilonb6z8 kockazati besoroldsa
koétvényeket bocsatottak ki. A legalacsonyabb,
a BBB-min8sitésii kotvények a névértékiik 5-7
szdzalékdig viselték a nemfizetés kockazatit, a
BB-minGsitéstiek tovibbi 5 szizalékaig, és igy
tovibb az AAA-mindsitésti kotvényekig, ame-
lyek kockdzatmentessége csak 20 szizalék vagy
afslotti nemfizetés esetén szlint meg. A mo-
dern portfélidelméletet kdvetve a hitelmingsi-
t8k azzal a feltevéssel éltek, hogy a jelzdlogadé-
soknak csak kevesebb, mint 5 szizaléka nem
tud majd torleszteni és a nagyszamu jelzdlog-
szerz6dést magiba foglalé portféliéval tovabb
cs6kkenthetd a kockédzat.

A kibocsatok ,,animal spiritje” azonban ennél
is tobbet kivint.>> A portfélick legkockizato-
sabb, legalacsonyabb min8sitésti jelzdlogszerzs-
déseit kivették a portféliobél, hogy azokat gj
portféliékba téve magasabb mingsitést kaphas-
sanak. Ezek fedezetével bocsitottak ki a CDO-
kotvényeket. A mésodlagos jelzalogkdtvény-
Sriiletben nagy tzletet 1it6 hitlemindgsitsk,
mint a Moody’s és az S & B hagytik magukat
meggy8zni a modern portfélidelmélet alapjin,
hogy egy portfélidban a masodrendd kétvények
nemfizetési kockdzatai majd semlegesitik egy-
mist, ezért sok CDO is AAA-min8sitést
kapott.>® A nyugdijalapok, valamint a japan és
eur6pai bankok abban a hitben, hogy OECD-
papirokkal azonos biztonsiga kotvényekbe fek-
tetnek be, ezért johiszem{en felvasirolték e pa-
pirokat. Igy az amerikai jelzalogpiaci kétvények
1d8zitett bombaként eljutottak a vilig t5bbi or-
szagaba is, s ezzel a lappang6 amerikai pénziigyi

vélsag viligméretiivé eszkaldlodott.

DAVID XI LI GAUSS-FELE
KOPULAFUGGVENYE

Amikor a JP Morgan Chase-nél dolgozott, ak-
kor Li 2000-ben publikilt egy tanulmanyt On
default correlation: A copula function approach



cimmel a The Journal of Fixed Income folyé-
iratban. (A statisztikdban a copula latin sz6 je-
lentése: két vagy tobb véltozé viselkedésének
dsszekapcsolasa.) A Wall Street standardjait
alapul véve, viszonylag egyszeri matematikat
hasznélt fel, hogy modellezze a hitelt vissza
nem fizetés korreldci6jat anélkiil, hogy figye-
lembe vette volna a vissza nem fizetés korabbi
adatait. Helyette a hitelt vissza nem fizetési
swapok (Credit Default Swaps — CDS) piaci
drait hasznalta fel a korrelaci6 kiszdmitdsiban.

A befektetd a mai id8kben vélaszthat: vagy
hitelez a kolcsont vevSknek vagy elad a befekte-
t6knek hitelt vissza nem fizetési swapokat
(CDS), vagyis biztositdsokat ugyanazon nem
fizet8 kdlcsonz8k ellenében. Ebben az értelem-
ben a befektetési kockdzat is egy termék, amely
mérhetd, és amelyre biztositds kothetd. Barme-
lyik tgyletet is valasztja, egy reguldris jovede-
lemre tesz szert — kamatokra vagy biztositisi di-
jakra — és ha a hitelt felvevd nem fizet, egy cso-
moé pénzt veszit mindkét esetben. Birmelyik
iizleti stratégia kovetése mellett a bevétel kozel
azonos, de mivel minden egyes kolcsonzg elle-
nében korlitlan szdm hitelt vissza nem fizetési
swap>’ adhaté el, azaz a swapok kinilata nincs
korlitozva oly médon, mint a kotvényeké, igy a
CDS-ek piaca kiilléndsen gyorsan novekedett,
révid id6n beliil nagyobb és likvidebb lett, mint
a kotvényeké, amelyen alapult.

Amikor emelkedik a CDS-ek é4ra, az azt jel-
zi, hogy n&tt a vissza nem fizetés kockdzata.
Li 4ttdrése az volt, hogy ahelyett, hogy meg-
vérta volna, hogy Osszegy(iljon elég adat a
tényleges nemfizetések szdmirél — ami elég
ritka a valés viligban — a CDS-piac adatait
hasznalta fel. Vagyis Li modellje a val6s nem-
fizetési adatok helyett az drakat hasznilta fel
arra az implicit feltevésre timaszkodva, hogy a
pénziigyi piacok dltaldban, a CDS-piacok pedig
kiildnésen helyesen drazzik be a nemfizetés
kockdzatidt. Mondhatjuk azt is, hogy e felte-
vésben is egyféleképpen a hatékony piac elmé-
lete tiikroz8dik vissza.
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A probléma kezelésére Li leegyszer(isitette
az eljarast is: a gy(jtémedencét (pool) alkoté
kilonboz8 kolesonsk kozotti dsszetiiggésekre
a kozel végtelen szamu korreldciét nem szi-
molta ki. Nem vizsgélta, hogy mi torténik, ha
né a medence szamossaga, vagy amikor negativ
korrelaciok pozitiv korreldciokkal keverednek.
Szamadra csak az volt a fontos, hogy egy végss
korrel4ciés értéket kapjon, ami tiszta, egyszer(
és mindenkit kielégitd szidm, amely mindent
Osszegez.

A Wall Street kvantjai a Li-formuldban 6ri-
si tzletet lattak. Els¢ lépésként hatalmas
mennyiségben el8illitottak vadonatty AAA-
mindsitésii értékpapirt. A Li-féle kopulaeljaras
felhasznéldsa azt jelentette, hogy a mind&sits
tigyndkségeknek, mint példiul a Moody’s-nak
— vagy barki mésnak, aki modellezni szeretné
egy szelet kockdzatdt — tobbé nem kellett top-
rengenie az alapul szolgil6 értékpapirok beso-
roldsan. A korreldciés szdm ismeretében kony-
nyen megkaphattdk azt, ami megmutatta, hogy
a szelet mennyire volt biztonsigos vagy kocka-
zatos.

Csaknem mindent &ssze lehetett rakni és
AAA-mingsitésti kétvénybe sorolni — rész-
vénytarsasigi kotvényeket, bankkolesonoket,
ingatlanjelzalog-értékpapirokat stb. Ezek a
CDO-k, az elsallitasi eljiris pedig a ,CDO a
négyzeten”, ami minden egyes alkalommal
megduplizta a CDO-k szdmit. Egy id8 utin
mér nem lehetett tudni, hogy milyen értékpapir
volt a kibocsétds alapja. 2001 végére 920 milli-
drd dollar volt a piacon 1évé CDS-ek értéke,
ami 2007 végére t6bb mint 62 trilliéra ragott.
A CDO-piac 2000-ben 275 millidrd dollr volt,
ami 2006-ra 4,7 trillié dollirra nétt.

A részvénytirsasigok CDO-részlege kiza-
rélag csak a Li-féle kopula korreldciés modell-
ben bizott. Mindez annak ellenére volt igy,
hogy a kér el8re lithat6 volt. Mar Li cikkének
megjelenése elstt tobben is figyelmeztettek,
hogy a pénziigyi mennyiségek kdzotti korrela-
ci6k instabilak. Rdadasul Li korrelici6ja egy
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konstans érték, aminek igazabol higanyszerd
mozgast kellett volna kdvetnie. A befektetsk,
bar tudjik, hogy kevés olyan tevékenység van a
pénzpiacon, ami ne lenne kockizatos, ennek
ellenére semmit sem utdlnak jobban, mint a
bizonytalansigot.>® A kopuldval nyert korreli-
ci6s érték ezért valamelyest megnyugvést is
hozott szdmukra.

Li kopulafiiggvényét a jelzdlog-fedezetd
CDO-k bearazasara hasznéltak tobb szazmillio
dolldr értékben. Mivel a korreldcié kiszamitasa-
hoz CDS-4rakat hasznéltak, ezért azt az idSpe-
riédust vizsgaltdk, amelyben a hitelt vissza nem
fizetési swapok (CDS-ek) léteztek. Kevesebb,
mint egy évtized volt az a periédus, amikor az
ingatlandrak szirnyaltak. Ekkor a hitelt vissza
nem fizetési korrelaciés értékek nagyon alacso-
nyak voltak. Amikor viszont a jelzilog boom
hirtelen véget ért és a lakdsarak zuhano repiilés-
be mentek 4t, a korrelaciés értékek szarnyaltak.
Beigazolodott az a régi mondis, hogy ha a
pénziigyi piacokon mindenki ugyanazt csindlja,
az klasszikus recept a buborékra, majd az elke-
riilhetetlen kipukkandsra. Mar pedig itt min-
denki kopuldzott, és amikor a kopula vezérelt
szdmitogépes modellek szétestek, mar csak
mea culpizott, a jelzdloghitelek bedgltek, dol-
lartrillickat veszitettek a bankok, és a globalis
bankrendszer talélését is komoly veszély fe-
nyegette.

A JO ERKOLCS KOCKAZTATASA
ES A KAPZSISAG

Az erkélesi kockdzatot az aszimmetrikus in-
formacié egy specidlis eseteként definidljuk,
amikor is egy tranzakciéban az egyik fél t&bb
informaciéval rendelkezik, mint a masik. Az a
fél, amelyik mentesiil a kockazattdl, altaliban
tébbet tud a tranzakcié miikodésérsl és szan-
dékairdl, mint az a fél, aki viseli a kockazat ne-
gativ kovetkezményeit. Még altalinosabban, az
erkdlesi kockdzat akkor jelenik meg, amikor a
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tranzakcié mikodésérsl és szandékairdl tobbet
ismerd fél a kevesebb informacié birtokdban le-
v féllel szemben kifogisolhat6an viselkedik,
ami a perspektivdjat is negativan befolyédsolhat-
ja. Lithat6an nagyon nehéz kiszlirni az erkélesi
kockazatot, hiszen e definiciék szerint az em-
berek, intézmények napi kapcsolatiban majd-
nem mindeniitt ott lehet, nem is beszélve a
megfigyelésekrdl, lehallgatisokrél stb., ame-
lyek mér valéban tilmennek a j6 erkdles hata-
rain, s egyszerien méir biintények.

A hitelintézetek kormanyok, kézponti ban-
kok vagy mis intézmények éltal torténd pénz-
igyi megmentése (financial bail-out) batorit-
hatjdk a kockdzatos hitelezést a jovSben, ha a
kockézatot felvillal6 intézetek arra gondolnak,
hogy nem nekik kell majd viselniiik a veszteség
teljes terhét. A ,tul nagy, hogy beddljenek” hi-
telintézetek tobb kockazatos hitelt adhatnak,
mint a kisebbek, mivel a kisebbek évatosak, hi-
szen nem szdmithatnak arra, hogy megmentik
Sket. E perverz batoritisok a pénziigyi szolgal-
tat6ipar oligopSliumba térténd koncentraldsat
eredményezheti, és az adofizetSknek gyakran
kell vallalniuk a hitelintézetek kockizatos
pénziigyi dontéseivel jiré teher egy részét.
Vagyis, ahogyan Dowd (2009) fogalmaz, az er-
kolesi kockazat dthat6 és elkeriilhetetlen attri-
batuma a pénziigyi rendszernek, csaktgy, mint
a gazdasignak, és szerinte kdzponti szerepet
jitszott a mostani pénziigyi valsig kialakuldsi-
ban. Summers (2007) még nila is tovibbmegy,
amikor egyenesen erkélesi kockazati funda-
mentalizmusrél beszél.

E vilsig magja az ingatlanjelzalog-hitelek
kotvényesitése lehetett, az els§ olyan pénz-
tigyi tevékenység a Wall Streeten, ami komoly
erkdlesi kockdzatot véllalt fel, s ami végiil a
Lehman cs8djét eredményezte. Sokan ezt
tekintik a 2007-2008-as masodrendi jelzalog-
hitel-piacon bekévetkezett pénziigyi valsig el-
s6dleges okaként.

A jelzilogiizletb&l €16 bankok az alacsony
hitelképességii lakdsvasarlokra épitették fel iiz-



leti stratégidjukat. Ezért lazitottak a hitelfelté-
teleken és szemet hunytak a minimalis vagy ha-
misitott dokumenticiéval beadott hitelkérel-
mek f6l6tt. 2008-ban megjelentek az elhiresiilt
Ninja-hitelek. (No Income! No Job! No Assets!)
A misodrendd hiteleket specidlis részletfizeté-
si kedvezményekkel, dgynevezett becsali ka-
mattal (teaser rate) kinaltdk. A legtébb masod-
rendl hitel a torlesztés els6 két évében ala-
csony fix kamatozasi volt, de a harmadik évtsl
magasabb viltozé kamatozasra ugrott. Kédolva
volt e hitelek bedlése: sokan nem tudtik fizet-
ni. Mikézben az ingatlanarak esésével csdkkent
az ingatlantulajdonos vagyona, az 6rdégi spiral
visszdjira fordult. Amig az drak emelkedtek,
ndtt az ingatlan értéke, ami konnyebbé tette a
torlesztést. Amint a Titanic 6cednjird kapita-
nya mondand: addig minden szép és j6 volt,
amig a jéghegy fel nem tlint. De az drak esése
elértéktelenitette az ingatlanokat és nehezebbé
tette a torlesztést. A becslések szerint ma az
amerikai ingatlantulajdonosok kériilbelil 15
szdzalékdnak nagyobb lehet a jelziloghitel-tar-
tozdsa, mint maga az ingatlan értéke.

A fedezeti alapok’? elssként ismerték fel
2005 koriil, hogy a CDO-k id&zitett bombiék,
ezért beddlési biztositisokat (default insur-
ance) vasaroltak a bankoktél a legkockizato-
sabb, de AAA-mingsitésti CDO-kra. Mivel
ebben a bankok is j6 iizletet lattak, ezért meg-
kototték a biztositdsokat, s6t amikor elfogy-
tak, 4j szintetikus (Gjabb portfélidkkal létre-
hozott) CDO-kat vontak be a biztositisba.
Mindezt azért tehették meg zavartalanul, mert
az ingatlandrak még felfelé kisztak, és a ban-
karok biztonsigban érezték magukat. Lénye-
gében biintetleniil egy nagyon kockazatos
Ponzi-jatékot folytathattak. Az esetleges fize-
tésképtelenség esetére, pedig még mindig ott
volt a hitelek dtiitemezése vagy a lakéingatlan
elirverezése.

A megkérddjelezhetd hitelmingsitések nem
zavartdk a bankokat, mert az értékpapirokat
portfélidkba tették és magas mindsitési kotvé-
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nyek formdjiban adtik el a befektetSknek.*°
A portfélick kockazatosabb szeletein (tranch-
es), amelyekre nem volt kereslet, CDO-kként
adtak tal. A pénziigyi innovicié e legtijabb ter-
mékei annyira djak és bonyolultak, valamint
4tlathatatlanok voltak, hogy maguk a banki ve-
zet8k sem értették Gket, de litva a biztos pro-
fitot, engedtek a kapzsisaguknak.

Erdekes médon a legnagyobb befektetési
bankok tulajdonosi strukttréja is hozz4jirulha-
tott a morélis kockdzat novekedéséhez. Ez azt
jelenti, hogy olyan bankok, mint a Salamon
Brothers, a Goldman Sachs vagy a Lehman
Brothers az aktiv menedzsereik, a cégtirsak
(partners) tulajdondban voltak. Lényegében a
hosszi tavt tulajdonosi érdekek érvényesiilését
biztositotta e részvényesi struktdra. A nyugdij-
ba vonulé cégtirsak ugyanis csak a felhalmo-
zott sajat t8ke arinyos részére szimithattak.
A sajit t8kerész novelését kutatva, az 1980-as
években a cégtirsak koziil néhanyan rajottek,
hogy ha t&zsdére viszik a bankjukat, akkor
nemcsak o6ridsi osszegeket*! kereshetnek, de
kiils t8két is bevonhatnak. Ez az 6tlet kilono-
sen csabité volt szamukra, hiszen a bevont pén-
zek forgatdsival tulajdonosi kockdzatvillalas
nélkil magas jutalék titdtte markukat az iizleti
spekuldciéikban.

A morilis kockdzatot szintén névelte a nagy
befektetési bankok sajit szdmlis kereskedése.
2000-re a nyereségiik nagy részét az ebbdl befo-
ly6 bevétel tette ki. A sajit szamlas kereskedés a
pénzpiaci drazisi anomélidk felismerésén és kiak-
ndzésan alapult, amit a szakzsargon arbitrdzsnak
(kockdzatmentes nyereségnek) nevez. Példaul,
ha egy részvény a hatdrid8s piacon alulirazott,
akkor érdemes eladni az értékpapirt és a hatdr-
1d8s piacon olcsébban visszavasirolni. A sajat
szamlas kereskedés esetén sokszor elGfordul,
hogy az egyes iizleteken a gyanitlan tigyfeleket
megroviditik, vagy a brékerek felhasznaljak az
tgyfeleikts]l kapott bizalmas informacidkat.
Ezek az iigyletek is sok pénzt hoztak az alkalma-
zott partnereknek, akik nehezebben mondtak
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nemet, mint a cégtirs el6deik. A masodrendd
jelzaloghitelek kétvényesitése és azok AAA-
mindsités értékpapirokként torténd értéke-
sitése jelent8s kockidzatmentes dijbevételt
eredményezett, amit, érdekeltté téve az alkal-
mazottakat is, prémiumként kiosztottak.

MI A JOVO: VALOBAN KiNA?

A vilsig értékelése folyik. Kiilonboz8 iskoldk
tanitdsai Csapnak Ossze, természetesen mas és
méis kovetkeztetéssel. A chicagbéi Richard
Posner er6sen megkérddjelezi a piaci liberaliz-
must, szerinte most is az amerikai kormany be-
avatkozdsa mentette meg a viligot egy masodik
nagy gazdasigi vilsigtol.*? Gary Bekker nem
ért vele egyet: 6 azon az éllisponton van, hogy
a piacok altalaban j6l miikédnek, de a Fed tal
passziv volt és tébbet kellett volna tennie, hogy
ennyire drasztikus mértékben ne csdkkenjen a
pénzkindlat.® A kialakult helyzetért az j
pénziigyi eszkozoket, a derivativikat okolja.
Sem a létrehozéi, sem a veliik keresked8k nem
értették igazdn, hogy e derivativik hogyan érté-
kelenddk kiilonb&z8 helyzetekben, ezért nem
tudtak hatékonyan mtikédni a piacok. A jové-
ben, hasonlé valsigok elkeriilése végett, sokkal
tobb kormanyzati beavatkozas sziikséges, és a
vélsdg okaib6l minél tobbet fel kell tirnunk,
hangzik a sokak altal képviselt javaslata.
Kérdés, hogy a rosszul gazdilkodé pénzinté-
zetet meg kell-e menteni csak azon az alapon,
hogy ,,tdl nagy, hogy cs6dbe menjen”. Errdl na-
gyon megoszléak a vélemények: Gary Bekker
nem engedné, hogy megmentsenek csdbe jutott
bankokat, mint ahogyan a multban megmentet-
ték a Continental Illinoist, vagy a Chryslert. Hi-
szen akkor nem engediink utat a darwini elv
érvényesiilésének. Bar ha latunk ,egy furcsa pil-
langé6t, akkor sem kidltunk fel, hogy 14m, még-
sem volt igaza Darwinnak!” — replikdzik Fama.
Chocrane szerint a pénziigyeket integrilni
kell a makrodkonémidba. Ezt timasztja ald az
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is, ahogyan Soros Gyorgy értelmezi a befekte-
tési buborékok kialakuldsit: mindig a redlgaz-
dasdgban kezdddik, majd a piacon folytatédik,
ahol ott vannak a befektet&k és a hitelez&k. Va-
lamely termék 4ra elkezd emelkedni, a spekula-
ci6 a haszon reményében felhajtja a keresletet,
ami tovabb noveli az drakat, amelyek felfaljak a
hiteleket stb. A makroskonémia csak a kamat-
labban tud gondolkodni, nem vizsgalja a hitel-
kidgramldsok vagy a kiilonb6z8 kockazati pré-
miumok hatdsait. Robert Shiller 30 éve mondja,
hogy a kézgazdasagi vizsgilatokba be kell von-
ni a pszicholégiat is. Richard Posner, pedig nem
az egyetlen, és idehaza is vannak j6 néhinyan,
akik ajra felfedezték Keynest és gazdasigpoliti-
kai receptjeit.

Csakhogy a keynesi kozgazdasidgtan megbu-
kott az 1970-es teszten, amikor jott az inflici6
és vele egyiitt a munkanélkiiliség. A stagflaciot
nem tudja kezelni. Minden egyes dolldrt, amit a
kormany elkélt, valaki megtakaritja, mert az
egyik szemével a jovSbeli adoterhelésre tekint.
Ez a ricardéi ekvivalenciaelv, ami miatt sokan
nem hisznek az 8szt6nz8 csomagokban. A mun-
kanélkiiliséget is ma mar masképpen kell kezel-
ni a specializalt munkaerd miatt. Egy banki
tisztvisel, ha elveszti munkajit, nem mehet el
utat épiteni Montandba, érvel Cochrane.

Sziikség van-e ismét a Glass—Steagall-
térvényre? Mint ismeretes, a mult szizad 30-as
éveiben a bankrendszer 6sszeomldsit kdvetSen
— e tdrvény hatdlyba lépésével — szétvilasztot-
tak a kereskedelmi és a befektetési bankokat.
Ugyanis a kereskedelmi bankok is jelent8s
mennyiségl értékpapirral kereskedtek, és ami-
kor ezek 4rai zuhanni kezdtek, a vilsdg miatt e
bankok is csédbe mentek. A ’80-as években a
piaci liberalizicié kovetkeztében, fokozatosan
ismét eltlint a kilonbség a kereskedelmi és a
befektetési bankok kdzott. A *90-es évekre az
dsszeolvadis megtortént: lényegében egy olyan
helyzet 4llt el§ ismét, mint az 1920-as években
volt. A bankokban a kereskedelmi tevékenység
kiterjedt a befektetési tevékenységre is, az 4j



pénziigyi termékek komoly kihivast jelentettek
szdmukra, mivel még a kockidzatkezeld részle-
geik sem lattak 4t teljesen a befektetési értéke-
iket, piacképességiiket. Amikor elkezdtek esni
az ingatlandrak, csak akkor débbentek ri erre,
és a gyorsan elértéktelenedd értékpapirjaikat le
kellett frniuk veszteségként, ami veszélybe
hozta az egész pénziigyi rendszert. Ezért kel-
lett a Fednek gyorsan lépnie, és utasitania
Fannie Mae-t és a Freddie Mac-et e papirok fel-
vésdrlasara.

Val6ban vége a részvénytarsasigi irdnyitds-
nak (corporate governance)? — teszi fel sok ku-
tat6 a kérdést. A problémait a részvénytarsasi-
gokban latjak. Az egyik legkordbbi és legjobb
kritika a részvénytirsasigokrdl, Adam Smith
nevéhez fiz6dik. Halhatatlan mvében, a
Wealth of Nations-ben a kovetkez8ket olvas-
hatjuk: ,,Az ilyen véllalatok igazgatéi [...] mis
emberek pénzének menedzserei, azaz nem a sa-
jat maguké, tehit nem vérhat6 el t8lik, hogy
ugyanolyan aggddé éberséggel vigydznanak ra.
Gondatlansig és pazarlis t6bbé-kevésbé bizo-
nyara mindig fennforog egy ilyen véllalat me-
nedzsmentjében.” (Smith, 1776; idézi Dowd,
2009, 153. oldal)

A probléma gydkere a korldtolt felel8sség,
ami lehet8vé teszi, hogy a befektet8k és a val-
lalatvezet8k teljességében élvezzék a kocka-
zatvéllaldsuk pozitiv el8nyeit, ugyanakkor
annak negativ hdtrinyai csak korlitozottan
érintsék. Campbell és Griffin ezt a kdvetkezs-
képpen fogalmazza meg az Enron-botriny haj-
nalan: ,Kivételesen azt kell mondanunk, hogy
az allami nagyvillalatok vezérigazgat6i jelents-
sen ki vannak téve a cs8d gazdasigi kockazaté-
nak, és tobbé-kevésbé teljesen begubéznak a
legtobb alapvetd piaci nyomds, a személyes
cs8d félelme miatt. A dontéseik hédtrinyaitdl
ily médon elhatirol6dé igazgaték mellett, a
részvénytarsasigi forman és korlitolt felelds-
ségen alapul6 4llami véllalat komolyan hatril-
tatja, vagy még inkabb eliminélja a piac alapve-
t6 miikodését.” (Campbell and Griffin, 2006;
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idézi Dowd, 2009, 153. oldal) Ezeket a problé-
makat jelezték mar tébb mint masfél szdzaddal
ezelStt azok is, akik ellenezték Anglidban a
viktoridnusi vallalati térvényhozist, amely
megadta a korlatolt felelSsséget. Erdekes itt
idézni egy korabeli szerzd tirsasigitdrvény-
tankdnyvébdl: ,,A tirsasigi térvény mindeddig
olyan volt [...], hogy az, aki egy tigyn6kon ke-
resztill ténykedik, felel8s legyen az tigynoke
ténykedéséért, és hogy az, aki részesedik egy
véllalat profitjabdl, annak felel8sséget kell val-
lalnia a veszteségéért is; hogy van egy erkdlesi
kotelesség, amit egy civilizilt nemzetnek tor-
vényi kotelessége érvényre juttatnia, az addssi-
gokat megfizetnie, a szerz8déseket teljesitenie
és a hibdkat kijavitania. A korlatolt felelgsség
ezzel ellentétes elven alapul.” (Cox, 1857; idé-
zi Dowd, 2009, 154. oldal)

Mi lehet redlis alternativa a visszavont korla-
tolt felel&sséggel szemben? Soros szerint —
visszavonas nélkiill — megold4s lehet a globalis
pénziigyi szabdlyozas, mivel a pénzpiacok mér
globélissa valtak. Ebbe az irinyba mutat a bazeli
egyezmény is, amely minimalis tartalékolasi ko-
telezettséget ir el a bankoknak. Mishkin (2009)
kiemeli, hogy a pénziigyi globalizicié — megfe-
lel szabalyozdssal — noveli a versenyt a fejlett
orszigokban, mikdzben nagyobb teret biztosit
a piaci folyamatoknak, visszaszoritva a korma-
nyok és a helyi maginérdekek (Japanban pél-
daul az amakudarit) 6sszefonédasit, tovabba
jelent8s tényez§ lehet a globélis gazdasigi néve-
kedésben, a szegénység lekiizdésében, {&leg a
feltorekvd piacgazdasigokban. Summers (2008)
is a szabilyozds mellett érvel, csakagy, mint
Csaba (2010). Mésok szigorabb biintetéseket
vezetnének be. Vannak, akik a mai bankokat
szabdlyozhatatlanoknak tartjik hatalmas mére-
titk miatt, ezért kisebb egységekre feldarabol-
nak. Diamond és Rajan (2010) néhany lehetsé-
ges beavatkozist javasolnak tanulmanyukban,
amelyek hatékonyak lehetnek, ha tisztizzik a
fizetSképesség, a likviditds és a hitelezés kozot-
ti &sszefiiggéseket.
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Kérdés, hogy egy mar beidegz8dott irdnyita-
si struktira mennyire javithat6 ki toldozgatas-
sal, hogy az eddigiekben vizsgilt elméleteken
szocializdlédott kutatdk, gazdasigpolitikusok
mennyire tudnak megajulni, mennyire kotik
Sket ebben a régi idedk, amelyekrs]l most kide-
riillt, hogy kénnyen pénziigyi vilsighoz vezet-
nek. Es ezek az idedk épp olyan mérgez6 hat-
stiak, mint a CDO-k. Behil6zzak a fejlett vildg
pénziigyi piacait, a vezet§ nemzetkozi elméleti
folyé6iratokat és a mértékadé pénziigyi-gazda-
sagi lapokat, egyszerlien fogalmazva: csapdik
minden 6j gondolatnak, elképzelésnek. Erde-
mes egy pillantist vetni a Bank of Japan vagy az
ECB honlapjira vagy belelapozni a Financial
Times, vagy a The Economist djsigokba.
E bankok konferencidin majdnem mindig
ugyanazok a kozgazdaszok, de nem mindenben
egyetértve szerepelnek, mint akiknek a cikkeit
olvashatjuk a a felsorolt folyéiratokban, vagy
akiket meginterjuvolnak a globalis gazdasigi-
pénziigyi lapok. Ugy tiinik, hogy mindig
ugyanazokat az érveket, 6tleteket halljuk visz-
sza, riaddsul egymasnak ellent mondva. Egye-
sek szerint kevés az esély a megtjuldsra, és még
nem ldtni mélyebb analizisét sem a mostani vél-
sagnak.

Valészintileg az sem segit sokat, ha most
tobb mint negyedszizaddal késébb elgvessziik
Hyman Minsky publikiciéit, amelyekre melles-
leg akkor lényegében senki sem volt kivancsi és
vilagga kiirtoljiik, hogy ldm-lam 8 mér a *70-es
években megmondta a vilsig lehet8ségét a piac-
gazdasigban. (Wray, 2008) Egyszerfien azért
nem, mert akkor egészen més volt a viliggazda-
sagi helyzet, a pénziigyi termékek sem voltak
annyira diverzifikdltak, mint ma, és nem volt
olyan mértéki erkdlestelen hazirdirozas sem a
nemzetkdzi pénzpiacokon, mint ma.

Senki sem a piaccal elégedetlen, hanem a mi-
kodésével, illetve mikodtetésével. Ezért a vildg
gazdasigl helyzetéért 8szintén aggodok koziil
egyre tobben fordulnak Kina, a vilig masodik
legnagyobb gazdasiga felé, amely 4j arcit mu-
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tatja a vilignak. Sikeresen halad el6re a piacgaz-
dasag kiépitésében, ugy, hogy kézben nem adja
fel a sajat politikai berendezkedését. Az export
dsztdnzése meglepSen sikeresen alakitja a jiian
arfolyamit, és viszonylag j6l kezeli a globalis
pénziigyl valsig hatdsait, érdekelt a globalis
pénziigyi kockazatokat csdkkentd szabilyo-
zisban és feliigyeletben** is. Mellettik szol
még az is, hogy gazdasigfilozéfidjukat nem
sz&tte it sem a keynesi, sem a liberilis gazda-
sagpolitika. Erdemes figyelni a kinai gazdasig
alakuldsit, tanulni és dtvenni t6lik a viliggaz-
dasig egésze szdmadra hasznos Gjitdsokat, f6leg
irdnyitasi eszkézeit mind a redl-, mind a pénz-
tigyi szféraban.*> Mikézben munkilkodnunk
kell a val6sdghoz kozelebb dll6 modellek, kocka-
zatszamitasi eljirdsok kidolgozasin, a nyugati
berendezkedésti bankrendszer szerves 4talaki-
tdsdn és a termeléssel egyiitt minél kiterjedtebb
és hatékonyabb szabilyozisan.

TANULSAGOK A MAGYAR
GAZDASAGPOLITIKA SZAMARA

Dacolva az orszagok koézotti dsszehasonlitds
szigor kritériumaival, most vessiink egy pil-
lantdst, pusztin csak kvalitative a pénziramli-
sokra, f8leg a beruhazis és a fogyasztis vonat-
kozdsiban az amerikai és a magyar gazdasig
elmult nyolc évében. Az elsé meglepd hasonlé-
sag, hogy mindkét orszdgban a fogyasztis né-
vekedése figyelhetd meg: az USA-ban az egyes
ipardgak (autdipar, acélgyartis stb.) hatékony-
sagit novels beruhdzdsok rovisira, Magyaror-
szdgon pedig a nagy elosztérendszerek struk-
turalis 4talakitisit célz6 beruhdzisok helyett.
Csak amfg az amerikaiak fogyasztdsnévekedé-
sét kulfoldi, f8leg kinai befektet8k amerikai
bankokban landolt megtakaritdsai finansziroz-
tak, addig a magyarokét az EU, az IMF és az
egyes orszagoktdl felvett hitelek, egyes esetek-
ben pedig a nagyon driga ,carry tradek™* fe-
dezték. Az ,o0lcs6” hitel mindkét orszigban



megkonnyitette a lakdsvasarlast, ami végiil ,,fe-
kete levessel” ért véget nagyon sok hiztartis
szdmara. Csak amig az amerikaiak a sajit bank-
jaik nagyon kifinomult ragadozé hitelezési
rendszerének lettek 4ldozatai, addig a magya-
rok a kilfsldi, f8leg svijcivaluta-alapt rossz
hazai banki hitelkonstrukciéké. Amig az USA-
ban az ingatlanirak buborékjai vezettek pénz-
tigyl valsighoz, addig Magyarorszdgnak a sajit
valutdja elértéktelenedése miatt kellett ko-
moly likviditdsi problémikkal megkiizdenie.
S végiil, mindkét orszdgban — ugyan kiilonbé-
238 sullyal, de — a ttlzott liberdlis gazdasigpo-
litika vezetett a hitelpiac megroppandsihoz és
az illikviditdshoz.

Az ismertetett szdraz tények, kiilondsen a
magyar gazdasdg szempontjibdl, az elmalt évek
gazdasagpolitikai hibdit mutatjik. Ennek ellené-
re vajon képesek vagyunk-e tanulni valamit e
valsagbol? Mi az, ami érdekes lehet a magyar
gazdasdg irdnyitdsa szempontjibol? E tanul-
mény elemzései szerint a legfontosabb, hogy a
pénziigyi rendszert és a redlgazdasdgi folyama-
tokat egyiitt kell vizsgalni, mégpedig a piacok
szigort szabédlyozisa mellett. Ennek feltételeit a
mostani Fidesz-kormany részben mir megval6-
sftotta azzal, hogy nincs kiilén Pénziigyminisz-
térium, hanem a redl- és a pénziigyi folyamato-
kat egy tircihoz, a Nemzetgazdasigi Minisztéri-
umhoz rendelte. Ennek az elvnek a kévetelmé-
nyei nem hagyhat6k figyelmen kiviil a Magyar
Nemzeti Bank tevékenységében sem. Olyan

modellezést és empirikus elemzéseket kell vé-
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geznie monetdris dontéseinek alitimasztisihoz,
amelyek 6sszekapcsoljik a redl- és a pénziigyi
szférat. A DSGE-modellek erre nem alkalmasak,
amint azt az eddigiekben is kifejtettitk. Az egy-
oldalt régimédi monetaris politikdt csak még
jobban megkérd&jelezi az egyes pénziigyi valto-
26k (példaul az drszinvonal vagy kamatlab) 1d&-
sorainak struktara nélkiili elemzése, illetve az
ezek alapjan torténd elSrejelzések. Mivel a pénz-
tigyl rendszert nem kapcsolja egy sokoldald és
empirikus strukturilis makroskonémiai elem-
zéshez, a Monetaris Tanics dontései sok esetben
nincsenek is &sszhangban a redlgazdasig néveke-
désének feltételeivel. Meg kell tanulni haté-
kony gazdasagpolitikat folytatni nem egyen-
sulyi helyzetekben is, vagy csak kozel az
egyensilyi dllapotokhoz.*” E tanulméiny elem-
zésel is azt sugalmazzik, hogy ez a legtjabb
kozgazdasigi paradigma, ami ma a sikeres gaz-
dasigpolitika feltétele. Még konkrétabban, e
vélsdg kialakuldsiban az emelkedd ingatlandrak
és a lakasépitések novekedése nem hogy csok-
kentette volna, de inkibb névelte a lakis- és az
ingatlanjelziloghitel-keresletet, ami ellentmond
az eddigi kozgazdasigi iskolik egyensilyelméle-
teinek. Itt most az tortént, hogy a nem egyensi-
lyi piacon a kedvezdbb jelzaloghitelek noveke-
dése tovibb novelte az egyensulytalansigot.
A modern gazdasigirinyitishoz a redl- és pénz-
tigyl folyamatok egyiittes kezelése mellett ter-
mészetesen sziikség van a nemzetkdzi pénziigyi
intézményi rendszer mélyebb naprakész ismere-

tére is, mind elméleti, mind gyakorlati szinten.

JEGYZETEK

1A szerz6 koszonetet mond Csaba Liszlénak a tanul-
miényhoz flizdtt értékes megjegyzéseiért és javaslata-
iért. A szerz8 e-mail cime: jozsef.moczar@uni-corv-
inus.hu Az esetleges hibikra a szokisos megjegyzés
vonatkozik.

2 A Wall Streeten ezeket a subprime mortgage-ket, a
jobb hangzasuk miatt referencia-értékpapiroknak
(the reference securities) nevezték.

3 Az amerikai bankok és hedge fund-ok, mint példa-
ul a Lehman Brothers, Goldman Sachs, Salamon
Brothers, J. P Morgan, Citibank, Weels Fargo, AIG
FD, Bear Stearns mellett j6 néhany, Wall Streeten
mikodd kilfsldi érdekeltségii bank, mint a svdjci
UBS, a német Deutsche Bank, az angol Barclay’s is
részt vettek ezekben az tigyletekben. Globalis fiok-
halézatuk éppigy megtalalhaté a fejlett orszagok-
ban, példdul Japinban, Nagy-Britannidban, Német-
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orszagban, mint a feltdrekvd Kinaban, Dél-Korei-

ban stb.

4 A pénziigyl innovici6 egyes fogalmainak vagy 4j
pénziigyi termékeinek itt kozolt magyar nyelvii elne-
vezései mellett az angol megfelel8it is kozoljiik zaré-
jelben, hogy tovabb pontositsuk az eddig megjelent
forditasokat.

5 Lasd Eugene Fama vagy John Cochrane okfejtését in
Cassidy (2010)

6 Nyilvan ezt a mastrichti kritériumok miatt csak bi-
zonyos korlatok kézott teheti meg. A kérdés felve-
tése viszont rimutat e korldtok hatranyara, vagyis az
egyes EU-tagorszagok csak korlitozott mértékben
szdmithatnak az EU-n beliil ilyen irdnyt segitségre.

7 Ezeket elemzi és ismerteti Biger (2010), illetve Ki-
rly et al. (2008)

8 Itt a short klasszikus értelmezése a révid pozicié: a
befektets egy brékercégtsl kdlesénvett értékpapirt
ad el a piacon azzal a megéllapodissal, hogy a meg-
adott id8pontig visszaadja azt, ezért addig vissza
kell vasarolnia a piacon. Ha az eltelt id8szak alatt az
értékpapir dra csokken, a befektetd alacsonyabb
4ron tudja visszavasarolni, ami profitot jelent a be-
fektetd szimara. Ellenkezd esetben pedig vesztesé-
get. [Vagyis a short pozicié nem tévesztendd dssze
a hatdridds tigyletekkel (futures)] Mas 6sszeftiggés-
ben, példdul a hazai devizahitelesek is shortoltak,
rovid pozicidra jatszottak, ami veszteséggel zarult.

9 Viszont az olasz pénziigyminiszter, Giulio Tremonti
szerint XVI. Benedek pépa volt az els6, aki médr 1985-
ben eldre jelezte a valsigot a globalis pénziigyi rend-
szerben. [Bloomberg News, Nov 20, 2008; idézi
Lewis, 2010, 226. oldal]

10 Fama is megerdsiti ezt. Szerinte a kinaiak lattak el
t8kével a viligot, amit az USA gondolkodas nélkiil
elfogyasztott. [Lasd in Cassidy (2010)]

11 Lasd Losoncz — Nagy (2010)

12 A Standard & Poor’s a legjobb min8sitésre az AAA-
jelslést hasznalta, mig a Moody’s az Aaa-t. Mi most
az elébbit kovetjiik.

13 A szintetikus CDO-k csak olyan CDS-eket tartal-
maztak, amelyeket BBB-mind&sitésti masodrendd
ingatlanjelzalog kétvényekre (subprime mortgage

bonds) kotottek.
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14 Erdekes 6sszefiiggés mutathat6 ki e felfal6 vagy ra-
gadozé kolcsdnzés és a felfal6 vagy ragadoz6 drazas
(predatory pricing) kézott. Ez utébbirdl mélyreha-
t6 elemzést ad Toérok (2010) mind elméleti, mind
empirikus kozelitésben.

15Ha ezt az osszefiiggést egy (akdr korlitos)
Lotka—Volterra-modellként [lasd Méczar (2008)]
fogalmazzuk meg, a hitel és a likviditds bar cikli-
kusan viltozik, de vilsig sohasem kovetkezik be,
és egy dinamikus egyensulyi palyan higanyszertien
mozgunk.

16 Az ingatlantulajdonosok egy csapasra negativ t8ké-
vel rendelkeztek: a hdztartdsok nett6 ingatlanvagyo-
na adéssigba fordult, mivel a hitelt8ke-tartozds
meghaladta az ingatlan piaci értékét. 2008-ra e hiz-
tartisok szdma elérte a 8,8 milliét.

17 Bévebben lisd Méczar (2008, 196-199. oldal)
18 Lasd Losonc — Nagy (2010)

19 A Fannie Mae-t (Federal National Mortgage
Association) 1938-ban, a Freddie Mac-ot (Federal
Home Loan Mortgage Corporation) pedig 1970-
ben alapitottdk jelzdloghitelek forgalmazasara,
biztositdsukra és garanciavéllalisra. Mindketts al-
lamilag finanszirozott vallalatként (Government
Sponsored Enterprise — GSE) kezdte mtikodését.
Az el&bbi 1968-ban, az utébbi 1971-ben megsziint
dllami cég lenni, és csak befektetési bankként
funkcionilt tovabb. A Fannie Mae bocsitotta ki az
MBS-eket, a Freddie Mac pedig a részvételi jegye-
ket (Participation Certificate — PC), amelyeket
jelzaloghitelekkel fedeztek, de dllami garancia nél-
kiil. [A biztositasukkal és garantdlasukkal egy kii-
l6n cég, a Ginnie Mae (Government National
Mortgage Association) foglalkozott.] 1995-ben
mindkét befektetési cégnek megengedték a mi-
sodrendi jelzdloghitelekkel torténd kereskedést.
A vélsag elmélyiilésével 2008. szeptember 7-én 4l-
lami feliigyelet ald helyezték 8ket, ami lehet&vé
tette a Fed eme utasitdsit. [A jelzdlogpiaci intéz-
ményekr8l részletes képet ad Fabozzi -
Modigliani (1992) kényve.]

o

Nyilvan kell§ kritika illeti ezért az USA Ertékpapir
és To6zsdei Feliigyeletét, a SEC-et (Security and
Exchange Commission) is.

21 Lasd Cassidy (2010)

22 Részletesen lasd Moczar (2010/a)



23 Bachelier (1900) a t8zsdei értékpapirok 4rit figyelte
és azt tapasztalta, a mostaniban mainstreambe ke-
riilt viselkedés pénziigytan els§ hozzijiruldsaként,
hogy semmilyen el6rejelzésre alkalmas viselkedés-
format nem mutatnak. 1933-ban Alfred Cowles ju-
tott hasonlé kévetkeztetésre (Moczdr, 2008, 290.
oldal), vagyis a részvénypiac pontos mozgisa nem
jelezhetd el8re. 1953-ban a brit statisztikus, Maurice
Kendall a részvények és a fogyasztasi j6szagok arait
vizsgalta, de semmilyen szisztematikus valtozist
nem talalt azok véletlen mozgasaiban. Az 1950-es
években Leonard Jimmie Savage matematikus egy
koényvtarban ritallt Bachelier feledésbe meriilt mii-
vére, és postai levelez8lapokon kérdezte meg mate-
matikus baritait, hogy halottak-e mar Bachelierrdl.
Az egyik levelez8lap eljutott Samuelsonhoz is, aki
hamarosan lerakta a hatékony piac hipotézisének
alapjait.

24 Lasd M6czar (2008)

25 A hatékony piac énmagiban egy homilyos foga-
lom, ezért az empirikus vizsgalatokhoz bele kellett
helyezni valamilyen struktariba. A piaci hatékony-
sag empirikus tesztelése egyittal e struktira teszte-
lését is jelenti. Ezt nevezik egyiittes hipotézisprob-
lémanak (joint hypothesis problem). Mivel a haté-
kony piac hipotézis definiciéja nem konstruktiv,
ezért csak a specifikus modellek tesztelhet8k és
nem a hatékonysig éltalinos leirdsa. A teszteléshez
a hatékonysag egyenstlyi modellje, a befektetd ma-
gatartisa és az informiciés struktdra szitkséges.
A piaci egyenstlyt az informaciés halmazon alapulé
varakozasokkal, az drakat az informaciésorozatokra
vonatkozé martingal-okkal, az egymist periédu-
sonként kovetd és az informaciés halmaztél fiigget-
len hozamokat, pedig a véletlen bolyongis modell-
jével irtdk le. Ezek elemzése meghaladja e tanul-
mény kereteit.

26 Fama definiciéjat tobb valtozat is kévette. Példaul,
Michael Jensen (1978) a hatékony piacot olyannak
definialja, amelyen: ,,Az drak addig a pontig titkro-
zik az informiciét, ahol az informaciékovetés hatar-
haszna nem haladja meg a hatarkoltségeket.”

27 Ennek a megallapitisnak élesen ellentmond Warren
Buffet, John Templeton, John Neff stb. befektetési
sikerei. Mindezt Samuelson (1989, 4-5 oldal) a ké-
vetkez&képpen kommentalta: ,Azok a szerencsés
pénzguruk, akiknek sikeriil megverni valamely peri-
6dusban a teljes hozambeli stilyozott dtlagokat, csu-
pan csak szerencsések (...) nagyjabdl véve, a haté-
kony piacok helyzete egy kicsivel er8sebb 1989-ben,
mint volt 1974-ben.” Majd hozzateszi: ,,Egészében,
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egy oldalon Shillerrel és Modiglianival, felkésziil-
tem, hogy kételkedjek a makropiac hatékonysigs-
ban.” (Idézi Min Deng, 2009)

28 Ugyanott
29 Lasd Méczar (2008)

30 Viszont ha még sikeriilne is szervesen beépiteni a
pénziigyi szektort a modellbe, akkor sem lenne al-
kalmas a valsigok elrejelzésére. Az ok egyszer(ien
az, hogy a modell egyenstlyi modell, ami a rendki-
viil instabil pénzpiacok adataival torténd tesztelésen
biztosan elbukna. Hasonlé megallapitsra jutottak
Colander et al. (2008) is a tanulmanyukban.

31 Természetesen Fama ezt nem ismeri el. Szerinte
nem pénziigyi valsig volt, hanem recesszid, ami pe-
dig az ingatlanhitel-piacokon tortént, az a kormany-
zati politika kdvetkezménye volt és nem a piac ku-
darca. Bebizonyosodott, hogy a kétvények nem
életképes finanszirozasi formak, és ezt konzisztens-
nek tekinti a piaci hatékonysiggal. (B&vebben lisd
Cassidy, 2010)

32 Lasd The Guardian, December 20, 2002

33 A CAPM és az ugynevezett. kockdztatottérték-
(VaR-) modellekkel itt nem foglalkozunk. A model-
lek premisszait és célkittizéseit lisd in Moczir
(2008). Megemlitjiik még, hogy a Varga — Rappai-
(1997) tanulminy a CAPM alkalmazhatésigit mu-
tatja be a magyar értékt8zsdére.

34A standard vizsgalatok differenciilhaténak tekin-
tik a hatékony frontvonalat. Dybvig (1984) meg-
mutatta, hogy ha van téréspont a hatékony front-
vonalon, akkor az ehhez tartozé portf6lié értékpa-
pirjainak varhat6 hozamai egyformik, de az illitas
nem megfordithaté. Vérss et al. (1999) egy elégsé-
ges feltételt adott a téréspontok létezésére. Vizsgi-
lataikhoz egy kvadratikus programozisi feladatot
irtak fel a kockdzati szint minimaliz4ldsira a varha-
t6 hozam fiiggvényében. A kvadratikus célfiigg-
vénnyel elfogadjik a fenti anomalit, 8k sem veszik
tudomdsul, hogy a kockézat aszimmetrikus mérést
igényelne. Vegyiik észre, hogy e vizsgilatok a koc-
kizatot tekintik fiigg8 valtozénak, mig a standard-
modell a hozamot. Matematikai szempontbdl
mindkettd korrekt, hiszen primal-dual feladatpir,
és mindkét kozelités kellsképpen indokolhaté
kozgazdasagilag is, elfogadva a szimmetridt. Kér-
dés, hogy a kovariancia mdtrixra tett pozitiv
definitkik6tés elegendé-e ahhoz, hogy a célfiigg-
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vény tartalmazza a szisztematikus kockazatot is.
A kockdzatos értékpapirokat magéba foglalé port-
folidra felirt kvadratikus programozisi feladatuk
misik érdekessége, amire nem tértek ki a szerzdk,
hogy a feladat feltételrendszere pontosan az
Eugene Fama (1970) altal megfogalmazott haté-
kony piac definiciéjat titkrézi. A probléma kezelé-
se a val6sighoz kozelebb keriilhet, ha a programo-
zasi feladatot explicit sztochasztikus formaban fr-

juk fel.

35 Megjegyzendd, hogy Deng (2009, 11. oldal) hi-
basnak taldlja Keynes azon illitdsit, miszerint a
részvényirak mozgisit az ,animal spirit” motival-
ja. Szerinte a részvénydrak mozgdsa a befektetsk
részér6l megnyilvanulé és a realitdsokon alapul6
aspiraciok és varakozdsok kozotti egyensulyt titk-
rozik.

36 Az értékpapirok mingsitését a FICO-pontok dén-
totték el. A FICO pontozisi rendszert a Fair Isaac
Corporation dolgozta ki még az 1950-es években: a
legmagasabb pontszam 850, a legalacsonyabb 300.
Az USA-medidn 723 volt. A Moody’s és az S & P
nem egyenként kérték be a kolcsonz8k FICO-pon-
tjait, hanem csak egy-egy gy(ijtémedence (pool)
4tlagos FICO-pontjait vették figyelembe a min8si-
tésnél. Ha az elérte a 615-6t, akkor a benne szerep-
16 hitelek mindegyike AAA-mingsitést kapott. Es
ezt az 4tlagot alacsony, majdnem hogy hitelképtelen
kolcsonz8k FICO-pontjaibdl, illetve magasan hitel-
képes hitelez8k FICO-pontjaibél llitottdk el6.
2007-ben megszigoritottdk a mingsitést. (B&vebben
lasd Lewis, 2010, 99-101. oldal)

37 A swap jelentése cseretigylet, de a hazai irodalom-
ban csak swapként hasznaljak. Sokféle swap van,
példdul az interest rate swap azt jelenti, hogy az
tigylet egyik résztvevgje fix kamatot fizet, cseré-
ben viszont a mésik fizetése viltoz6 kamatldbon
torténik. A pay-as-you-go credit default swap sze-
rint a biztos{tds visirl6ja nem fizeti ki egyszerre a
dijat, ha és amikor az ingatlanjelzdlogok teljes
egylittese cs6dbe ment, hanem csak fokozatosan,
amint az egyéni otthontulajdonosok fizetésképte-
lenné véltak.

38 A kockézat és a bizonytalansig bevezetése a koz-
gazdasdg-tudomanyba Knight (1921) nevéhez fd-
z&dik. A legtjabb eredményekbe dgyazva nagyon
mély tudomanyfilozéfiai és részben pszicholégiai
szintézisét is adja e fogalmaknak Bélyicz (2010),
mégpedig Ramsey (1926) és Keynes (1921, 1936)
elméletére fokuszalva. Ugyanakkor megemlitendd,
hogy a szerz8 sajnos nem tér ki a szubjektiv val6-
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szinliség és az induktiv logika kapcsolatira, Rudolf
Carnap 1950-ben megjelent Logical Foundations
of Probability cim konyvére és Ludwig
Wittgeinstein (1918) eredményeire sem. (Ezekrdl
lasd Méczar, 2008, 78-80. oldal) Ugyanakkor az
vilagos a cikkb6l, ami most a mi szempontunkbol
fontos, hogy a kockazat az, ami mérhets, mégpe-
dig a kockézati feldrral (risk premium), a bizonyta-
lansdg viszont nem, csak a meglepetés kateg6ridji-
ba tartozik, ami lehet sokkol6 is. Tulajdonképpen
ez az oka annak, amiért a befektet8k egyszertien
félnek a bizonytalansigtél.

39 A fedezeti alapok (hedge funds) stlya a pénziigyi

szektorban az 1990-es években né&tt meg. Az egyik
legels6t, a Quantumot Soros Gyérgy alapitotta
1993-ban. A fedezeti alapok a hagyominyos befek-
tetési alapokkal (mutual funds) szemben agressziv
befektetési stratégidt kovetnek (magas tSkedttétel,
révid és hosszt pozicidk felvétele, hatdrid8s és op-
ciés tigyletek mind belfsldi, mind kiilfsldi piaco-
kon) és maximalisan 100 gazdag ember pénzét ke-
zelhetik enyhébb feliigyeleti ellen6rzés mellett.
A hedge fund befektetések alacsony likviditdsaak,
mivel minimalisan egyéves befektetési periédussal
dolgoznak. A becslések szerint 2008-ra az USA-ban
a fedezeti alapok vagyona elérte a 2500 ezermillidrd
dollért.

40 A hitelmingsitd iigynokségek alkalmazottjai sokban

4
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hasonlitanak az 4llami alkalmazottakhoz, legfkép-
pen abban, hogy alulfizettek. Ezért tobbségitk min-
dent megtett, hogy viltson valamelyik Wall Street-
céghez, s ezért segitették a hozzajuk fordulé cége-
ket e manipuliciéikban. (Lewis, 2010)

Es valéban hihetetlen &sszegeket zsebeltek be.
Dowd (2009) részletesen is beszamolt a legkirivébb
esetekrdl. Itt most csak Richard S. Fuld Jr., a cs6d-
be ment Lehman Brothers vezérigazgatéjanak dija-
zasat emlitjitk meg: 2000 és 2007 kozott 350 millié
dollart (durvin szdmitva 7 millidrd forintot) kere-
sett. Kongresszusi meghallgatisin eléggé természe-
tesnek vette, hogy munkajéért ennyit érdemelt, még
ugy is, hogy az adéfizetdk 700 millidrd dolldrjaba
keriilt ,munkajinak hozadéka”, a gazdasig meg-
mentése. Az akkori USA-pénziigyminiszter, Henry
Paulson err8l 2008 szeptemberében gy$zte meg a
kongresszust. Igy sziiletett meg a TARP (Troubled
Asset Relief Program).

42 Lasd Cassidy (2010). Bér, ezt meg is kellett tennie,

hiszen a vilsigot az amerikai pénziigyi rendszer
okozta, egészithetjiik ki Posner véleményét.

43 Ugyanott



44 Ezekr6l lasd Inotai (2009, 24-28. oldal)

45 Vannak, akik szerint a nemzetkdzi pénziigyi rend-
szer jovSjét az USA és Kina egyiitt hatdrozza meg.
,Ez a két orszdg tiszul ejtette egymadst, miutdn az
amerikai tdlfogyaszts és a kinai taltermelés mér ko-
rabban is feltételezte egymast. Mara ez a kélcsénds
fiigg8ség atterjedt a pénziigyl és a monetaris szféra-
rais. Az amerikai dollar csak akkor és addig tarthat-
ja meg kozponti szerepét, ha és ameddig Kina kész
az amerikai gazdasigot timogatni (ideértve a hatal-
mas volumenti gazdasigélénkitési projekteket is.)
Jelenleg Kindnak a dollér tovébbi timogatdsin kiviil
nincs semmilyen més ésszert allispontja.” (Inotai
ugyanott, 30. oldal) Persze nem ennyire egyszerd a
helyzet, hiszen Kina 6ridsi dollartartalékkal rendel-
kezik. Tehat érdekelt is a dollar védelmében, de spe-
kuldciéval vezetd valutdva is teheti a jilant. Kérdés,
hogy az USA hihetetlen aranytartaléka képes lenne-
e ezt megakadalyozni. Ugyanakkor kérdés, hogy a
hatalmas USA kéltségvetési deficitje meddig tartha-
t6 fenn? (Ezt elemzi Bertant et al., 2009) Tovabbi
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nem szabad elfeledkezni Japanrol sem, annak ellené-
re sem, hogy ma még latsz6lag teljesiti a Fed kérése-
it. Vagyis rendkiviil bonyolult és torékeny a nemzet-
kozi pénziigyi helyzet. Birmikor kitdrhet egy tjabb
globalis pénziigyi vilsdg, ami stlyos gazdasigi konf-
liktusokhoz is vezethet.

46 Tokedttétes kereskedés: foleg a fedezeti alapok
(hedge funds) alkalmazzik. A hitelképes befektets
kolcsont vesz fel egy olyan orszagban, ahol alacsony
a kamatlab, majd ezt az 8sszeget befekteti egy olyan
orszagban, ahol magas hozam realizilhat6, akér 4l-
lampapirokban is. Vagyis a hitelképesség is egyféle
termék, amivel profitra tehetiink szert.

47 Ez nem tévesztendd 6ssze a rovid palydt befuté *80-
as évekbeli disequilibrium elmélettel, amely t&bbsé-
gében statikus egyenltlenségrendszerekben fogal-
mazta meg modelljeit. A nemegyensilyi modellek
és elméletek egyféle megkozelitésére lasd Méczir
(2008). Egy maésik irdnyt mutat, Aoki-Yoshikawa
(2007).
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Nagy Vilsdg — retro

E tanulmdny azért sziiletett, mivel a 2008-as
gazdasdgi vdlsdgot tobben, koztiik neves gazda-
sdgi szakemberek is parbuzamba dllitottik az
1929-1933-assal. A téma djabb irodalmdval
foglalkozva a magam szimdra a kovetkezd,
meglepd tanulsdgok adddtak. Az egyik, hogy a
hazai szakkozvélemény szimdra rendelkezésre
d4ll6 irodalom meglebetbsen szegényes abhoz ké-
pest, amilyen a téma élvonaliba tartozé gazda-
sdgelméletet és -torténeter 6tviz8 kiilfoldi kuta-
tdsokbdl kiderithetd. A mdsik: csak részben igaz
az a tézis, hogy a Nagy Vilsdg térténelmi ta-
pasztalatdbél a tanulsigot levontdk. Es ennek a
részlegességnek csak egyik oka, hogy ,retrogrdd”
intézményi vdltozdsokra keriilt sov, a mdsik ok,
hogy igazdbdl komoly — ismeretelméletinek
mondhaté — kérdbjelek vannak a Nagy Vilsdg
kialakuldsinak és bevégzddésének mikéntjével
kapcsolatban is. Magyardn, hogy kellé alizattal
ildomos kezelniink az akkori eseményekrél va-
16 tuddsunkat, annak korlitaival; a tovibbra is
fenndll6 rejrélyekkel nem drt tisztdban lenniink.
Nem drt visszafogottnak lenniink akkor, mikor
a ,megtorténbet-e djra” kérdését feszegetjiik.
Ebbez a tanulsdghoz megitélésem szerint jobban
el lebet jutni, ha nem az 4j szemléleti keret sze-
rint rekonstrudlbaté 4j, linedris torténetet mon-
dom el, hanem egyes problémdk kapcsin muta-
tom be a kordbbi és az iijabb megkizelités elté-
rését.
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A tanulmdny a Nagy Vilsdg értelmezésénck
azt a paradigmdjit mutatja be, amelyet
Kindleberger, Temin és Eichengreen nevéhez le-
het kapcsolni. E szerzbk kordntsem mindenben
értenek egyet, de fontos kizos tényezé ndluk,
hogy hangsilyozzik a vdlsdg globdlis kontextu-
sdt, az oksdg problematikussdgdt, a gazdasdgi
Jelenségek és intézkedések keretrendszerbe dgya-
zottsdgdt és csak abban valé megérthetdségét,
valamint a térténések pénziigyi-gazdasdgi és po-
littkai vonatkozdsainak szoros dsszefiiggését,
szétvdlaszthatatlansdgdt. A megértés a keret-
rendszerre (regime) irdnyul, nem a tankonyvi
makrodkondémiai viltozok: fogyasztds, berubdi-
zds, pénzkindlat, pénzkereslet sth. alakuldsira,
hanem a gazdasdgi és politikai szereplék cselek-
vésének, belyzetértékelésének és az ezek kilcson-
hatdsainak keretét adé rendszerre. Ez a rendszer
rdaddsul szélesebb koriinek mutatkozik, mint a
nemzetdllami monetdris vagy kéltségvetési poli-
tika, és csak a globdlis dramldsok és politikai
egyiittmitkodés kolcsonbatdsaiban értelmezhetd.

ANAGY VALSAG MEGERTESENEK
KORLATAI

Az e tanulminyban képviselt szemléletméd
kiillonbozik a makrotankényveknek ismerete-
ink elrendezettségét sugallé — jellemz8en az



IS-LM-gorbéket mozgatd kozelitésétsl (lasd
ezek kritikdjira Temin, 1976, 11. oldal,
Kindleberger, 1986, 5. oldal). Eltér a szociolé-
giailag beazonositani vélt csoportok dnmaguk
szdmdra vildgos érdekeivel — a t8kések vagy a fi-
nancoligarchia érdekeivel — magyardz6 marxis-
ta sémaktdl (Varga, 1978, 323., 385., 440-441.
oldal). Es tallép azon a Friedman és Schwartz
klasszikus mi{ivébél kisejls allisponton, hogy a
gazdasigelmélet egyértelmfien be tudta azonosi-
tani a Nagy Valsdg okait, a rendszerirdnyitas hi-
bait; aminek kovetkeztében birtokunkban van
vagy legalabbis lehet a bélcsek koéve annak elke-
riilésére, hogy hasonlé krizisek jelentkezzenek.!

A nagy vialsigrol sz616 irodalom olvasisa ki-
viléan alkalmas arra, hogy a hétkdznapi életben
egyszerlinek litszé, de a filozéfusok szdmara
mindig is kihivast jelentd oksdg fogalom proble-
matikussdgira egy adott, gazdasigelméletileg is
igencsak izgalmas torténelmi korszak megérté-
se kapcsdn Gjra rddobbenjiink. Kiillénboz8 is-
kolédkat képvisel§ kutatok kiilonbozd okokat
neveztek meg. Ezek koziil ki-ki prekoncepcié-
ja, elézetes tanulminyai vagy egyéb tényez8k
alapjan ,vilaszthat” vagy éllhat tanicstalanul e
sokféleség eldtt; esetleg azt az dllispontot fog-
lalja el, hogy mindegyik magyarizatban ,van
valami igazsig”, és hogy nem érdemes egyetlen
végs6 okot keresni. (Botos, 1986, 341. oldal,
skk.) Ebben a tekintetben irdnyad6nak vélem
Kindleberger (1986, 6. oldal) hozziillasat, aki
kijelenti: egy dolog olyan tényez8ket azonosi-
tani, amelyek a gazdasigi problémék lehetséges
okal, és a masik, nem kevésbé fontos kérdés,
hogy a rendszer miért nem volt képes sem au-
tomatikus, piaci korrekciés mechanizmusok-
kal, sem pedig az irdnyité hatésigok kiigazit6
intézkedéseivel megfelel§ valaszt adni ezekre.
Ebben benne van az, hogy tokéletesen egzogén
és egyértelm{i kovetkezményekkel jiro, sziik-
séges és elégséges okok aligha taldlhatok. A tir-
sadalmi-gazdasigi események vildgiban ilyenek
kiviltképpen nincsenek, hanem a hatésig sza-
mara meglepetésként jelentkez8, nehezen visz-
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szakovetkeztethetd eredetdi, kihivast jelentd
problémak adédnak; és az is benne van, hogy
ezek a problémadk csak az adott torténelmi szi-
tuiciéban, meghatdrozott intézményi és politi-
kai-hatalmi er8viszonyok szerinti elrendezett-
ségben 1étez8 elméleti és érdeksémak szerint
rajuk adott valaszok kozvetitésével fejtik ki ha-
tasukat.

A racionilis virakozdsok elméletének pozi-
tiv, a Nagy Vilsig értelmezésében is hasznos
hozadéka a keretrendszer és az egyes gazdasig-
politikai intézkedések — irdinyadé kamatemelés,
deficitfinanszirozds — kozti kiilonbségtétel: az
emberek, gazdasigi szerepl8k nem egyes izolilt
kormanyzati cselekvésekre reagilnak, feltétele-
zésekkel élnek a hatésigoknak az egyes intéz-
kedéseken talmutat6 torekvéseirsl. A raciondlis
vdrakozdsok elméletének hozadéka, hogy fel-
hivja a figyelmet a nemzeti hatésigok egyes
konkrét cselekvésének és dontésének értelmét
megad6 és eredményét befolydsold rendszerre.
A rendszer 4talakuldsival ugyanazok a cselek-
vések és dontések hatdsa alapvetSen mis, eset-
leg éppen ellentétes, mint kordbban, egy misik
keretrendszerbe dgyazédva. (Temin, 1989, 5.
oldal) Ez az univerzilis oksigi sémék alkalma-
z4sit a megértésben csakigy, mint univerzilis,
mechanikusan kiallithat6 receptek addsit a gaz-
dasagi tanicsadasban, lehetetlenné teszi. A raci-
onilis virakozdsok elméletének fontos eleme —
bar igazabo6l mér a virakozisok jelent8ségének
keynesi felismerése is reflektalt rd — a gazdasagi
szereplSk és a gazdasdgirinyiték — az 4llam és
jegybank — kozti interakeié.

Ugyanakkor vitathaté a racionilis virakoza-
soknak az a feltételezése, hogy egyfeldl a kor-
ménynak, illetve a hatésignak viligos koncep-
cidja létezik a keretrendszerrdl, és feladata az,
hogy meggy8zze a maginszférit e melletti ki-
tartdsirdl; mésfeldl a maganszféra rendelkezik
egy hasonloképpen egyértelmt dontési sza-
balyhalmazzal, amelyb8l a kormanyzat altal
képviselt gazdasigpolitikai keretrendszertsl
fiiggBen egyet-egyet ,el8vesz” és aszerint jar el.
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A keretrendszerek nem ezen a médon jénnek
létre, még ha id8vel egy-egy keretrendszer kor-
vonalai ki is olvashaték az események
menetébdl.? Az Gj rendszerrsl a kormanynak
nincs viligos elképzelése, a régi problematikus-
siginak mibenlétét sem latja tisztdn; az egy-
missal vitatkozo6 elméleti és politikai érdekcso-
portoktdl j6v8 — zavaros — impulzusok alapjin
halad el6re, olykor hitra. A Nagy Vilsig ese-
ményeli ezt a mintat igazoltdk. Az 0j keretrend-
szer kialakitdsiban a maginszféra szereplsitsl
jov8, egyébként szintén forgand6 meggyz3-
déseken alapulé (vissza)jelzések fontos szere-
pet jitszanak: nem arré6l van sz6, hogy a mir
eleve kigondolt keretrendszert kellene keresz-
tillhajtani a passziv maginszféra varakozisain;
miésfelsl a gazdasigi szereplék elvarasai is vél-
toznak, nem is beszélve arrdl, hogy ismereteik,
varakozdsok és érdekeik, valamint befolydsuk
az események alakuldsira is eltéréseket mutat.
Nincs olyan egyetlen egyensuly, amit csak meg
kellene taldlni ebben a folyamatban, a gazdasig
és a politika kiszdmithatatlan kimeneteld inter-
akci6jaban alakul ki valami rendszerszerd.
(Temin, 1989, 132. oldal; v6. Botos, 1987, 57.
oldal) A Sargent-féle keretrendszer-fogalom-
mal az a probléma, hogy besz{ikiti azon jellem-
z8ket, amelyekkel egy-egy keretrendszer leir-
hat6 — péld4ul a deficitfinanszirozds médja —, és
amelyeket vizsgilva keretrendszervaltisrdl le-
het beszélni, vagy tilsigosan 4ltalinos dolgokat
emlit: a magdnszektor preferencidi, termelési
technika. (Sargent, 2005, 19-24. oldal) A ma-
ginszerepl6k kordntsem csak egyetlen keret-
rendszert képesek bizalmukkal kitiintetni,
ezért a kormdnyzati gazdasigpolitikinak ko-
moly mozgistere van. A gazdasigi szerepldk,
tarsadalmi és politikai csoportok — legyenek
ezek a magan- vagy a szabalyoz6/allami szféra-
ban - koz6tt is szimos komoly vita adédik, a
koncepcidk és érdekek harca zajlik, ahol a meg-
értést megvilagité részletek gyakran hidnyoz-
nak, példaul mikor az 1933-as Gazdasigi Vilag-
konferenciat kudarcba fullaszté amerikai gaz-
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dasdgpolitika motivicidjat vizsgiljuk. Temin
(1989, 85-91. oldal) joggal utasitja el azt, hogy
a szerepl8k virakozasai olyan j6l megalapozott
eldretekintések (,informilt predikciok”) len-
nének, amelyek az alkalmazandé — ,relevins” —
elmélettel megegyeznek. Eppen az a mindig
djra felmerils probléma ugyanis, hogy mi a rele-
vdns elmélet. Egy adott kor atlagemberei sem
ugyantigy nem gondolkodnak, mint mi itt és
most, sem Ugy nem, ahogy a — mai vagy tegna-
pi — kézgazdiszok. A keretrendszer ideolégiit,
elméletet, valamint tdmeghiteket is jelent és az
ezek keretében miikodd intézményeket. Az
ut6ébbi, a tdmeg, a népesség — a gazdasigi
aktorok — meggy8z8déseinek hangsilyozasa (a
piac mellett) a demokricia és a kozvélemény je-
lent8ségére mutat ra.

A vilsag, illetve a valsig egyediildlls 1éptéké-
nek, elhiizé6d4sinak oka, magyarizata, ameny-
nyiben egyiltalin megadhat6, nem az egyes
hat6sagi lépések — példdul monetiris politika
szigoritisa egy adott évben, a Fed 1929-es eny-
he sztikitése — szintjén értelmezendd, hanem a
keretrendszer miikodésének jellemzdiben, illet-
ve abban, ahogy a hatésigok ehhez a keretrend-
szerhez viszonyultak. A megolddsok megtalala-
sa nem minden koriilmények kozt sikerhez ve-
zet8 receptek alkalmazisit jelentette, hanem
azt, hogy a hat6sigok képesek voltak dtértékel-
ni — ha messze nem is a teljesség és biztos atld-
tds képességével — azt a kontextust, amelyben
intézkedéseik hatnak, és a problémik (munka-
nélkiiliség, gazdasigi visszaesés) enyhiiléséhez
dsszességében — nem feltétlen minden részintéz-
kedéssel — hozzajarulni. A déntéshozéi felelss-
ség jellege ekkor alapvetSen mds, mint amit
Friedman hidnyolt a Fednél: nem arrél szdl,
hogy egy tudott és ismert, helyes rutinszerd
cselekvést mulasztott el, hanem egyfajta intel-
lektudlis képesség hidnyit mutatja, olyanét,
amelyet a keretrendszer ereje timaszt ald. Az
intellektualis képesség, illetve hidnya jorészt
kollektiv j6szdg, hidnyit megsziintetni egyéni-
leg — bér itt az egyén pozicidja igen sokat sza-



mit — nem lehet. (V6. Eichengreen, 1992, 17.
oldal) 4

A Nagy Vilsig-kutatds 1970-es években
uralkodé két nagy irdnyzata koziil az egyik a
masodik vilighdbort utdin domindns, Keynesre
hivatkoz6 kéltekezési valsigmagyarizat, a masik
az ennek alternativdjaként jelentkezd fried-
mani, monetarista. (Temin, 1976, 174-176. ol-
dal) Ezek érveire és magyarazataira az altalunk
vezetSként hasznalt szerz8k erds szkepszissel
tekintenek. A monetarista és koltekezési elmé-
let az egyik értelmezésben unikauzilis, egyet-
len tényez8vel probilja magyardzni a jelensé-
get. (Kindleberger, 1986, 4. oldal), a misik
szerint az oksdg tisztizatlan fogalmara épit.
Friedman a vélsigra adhat6, a korabeli szerep-
18k 4ltal talaltaktdl eltérd megolddsokat kereste,
ami elnyomta, illetve tévitra vitte a megértést.
Eltekintett a pénziigyi hatésig szdméra
egzogén tényez8ktdl, annak lehet8ségétsl,
hogy a valsig okainak tisztizasa legaldbb elvben
fiiggetlen lehet a javasolt karatsl (ami egyben
azt is jelenti, hogy ahol a kara elmaradasat l4¢-
ja, ott taldlja meg az okot).> A javasolt kira ki-
vitelezésének fontos kovetkezményeivel sem
vetett szimot; azzal példdul, hogy a bankpinik
kezelése érdekében javasolt pénzbdvités vagy a
nyiltpiaci miiveletek alkalmazisa nagy val6szi-
niiséggel a nemzetkdzi pénziigyi keretfeltéte-
lek, az aranystandard felmondésit is jelentette
volna.® Ami persze elvi lehet8ség a politika szd-
madra, de azért nagysigrendileg nagyobb sulyt
és tobb szerepldt érint8 iigy, mint a szokasos
monetdris politikai dontések. Felveti a globalis,
korméinykézi koopericié kérdését. Friedman a
ceteris paribus kényelmes pozici6jabol felteszi a
gazdasigi szereplk viselkedésének dllandésé-
gat, pedig aligha lehet feltételezni, hogy az
aktorok ne véltoztattak volna viselkedésiikon a
friedmani kuarit alkalmazé monetaris intézke-
dések hatdsira. A korabeli hatésigoknak vérat-
lan és kiszdmithatatlan reakciék soraval kellett
szembesiilniiik. Friedman és Schwartz azért
tartottdk a vélsig éveiben felmeriil§6 minden

m TANULMANYOK - Fékuszban a vilsig m

problémira alkalmas megolddsnak a pénzkini-
lat novelését, mivel eltekintettek a hatdsigi
intézkedésektsl figgetleniil érvényesiils me-
chanizmusoktél és a gazdasigi aktoroknak a
hat6sagi intézkedésekre adott reakciéitsl. Imp-
liciten azt feltételezték, hogy ha ilyen reakciok
lennének is, a hatésdg akkor is képes — lett volna
— azokat ellenstlyozni a rendelkezésére illo,
likviditdsb&vits eszkdzei révén.

Friedman és Schwartz inkabb csak célozgat-
tak egzogén tényez8kre. A pénzkinilat és a
pénzkereslet egymistdl részben fiiggetlen té-
nyez38i Friedmanéknil azaltal lesznek a pénzki-
nalatnak aldrendelve és a j6vedelmi folyamatok
autonémidja megsziintetve, hogy a pénzéllo-
mény-terminust hasznaljdk, amiben persze ki-
fejez8dik a pénzkereslet és -kindlat ex post
megegyezése, csak éppen az igazdn érdekes ex
ante szempontok, veliik a jov8re vonatkozé va-
rakozisok sikkadnak el.” Friedmanék tényel-
lentétes érveket hoznak fel indoklisukban,

hogy
1928-1929-ben a Fed nem szigorit, nem csdk-

olyanokat  példaul, amennyiben
kenti a pénzkinélatot, akkor nem kovetkezett
volna be az USA-ban 1929 végén a visszaesés;
de azt mar nem allitjdk és nem is allithatjdk,
hogy a pénzallominy csékkenése okozia a ter-
melés és az drak esését. A kontrafaktudlisokkal
ugyanis nincs tényszerilen bizonyitva semmi, a
kontrafaktuilisok, mint neviik is mutatja, nem
a tényekrdl szélnak, nem a tények magyariza-
tai. A kara elmaraddsa nem egyben a betegség
oka. (Temin, 1976, 14-30. oldal)

Friedman és Schwartz a kontrafaktualisok
mellett el8szeretettel beszéltek bizonyos jelen-
ségek korrelacitjarol, egytittes jelentkezésérdl,
példaul mikor észrevételezték, hogy a ,bank-
vélsig figyelemre mélt6 jellemz&je a (1932-es)
visszaesésnek”. A korreldcié alapjin persze nem
eldonthets, bogy mi az ok és mi a kévetkezmény,
az egylittmozgist a szerz8k mégis — lopva — a
pénzéllominy jovedelmet befolyasold képessé-
gének bizonyitékiul veszik.®

Nemcsak a Friedman-féle monetarista, ha-
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nem Keynes vélelmezett nyomdokain haladé
koltekezési elméletekkel is problémak meriil-
tek fel. A Keynest kovets ckonometriai vizsgi-
latokban a beruhdzis visszaesése fordul 4t a
jovedelem esésébe. A kockizatmentes befekte-
téseken feliili kamatkiilénb&zet nem mutatott
jelent8s novekedést a vélsdg sordn, a hossza
kamatok alakuldsit a révid kamatoké alig ma-
gyarzta, ezért a beruhdzis érzéketlennek lit-
szott a monetdris kondiciok irdnt. A jovedelmek
esése a pénziigyi szektortdl fiiggetlennek tiint.
Keynes kovetSi a ,jovébeli tizleti kildtisok
romldsdra” vezették vissza a beruhdzasi kereslet
csokkenését. A modelljeikkel az 1929-es évre
becsiilt paraméterértékek jelent&sen eltértek a
ténylegest8l, amit egy, erre az évre vonatkozé
kvizi-dummy beiktatdsival ,tiintettek el”,
mondhatni mesterkélt médon. (Temin, 1976,
31-50. oldal) Keynes Treatise on Money-bél azt
olvastdak ki, hogy a vilsig el8tti id8szakban
»talzott” volt a beruhdzas mértéke, ami a driga
pénz id8szakiban beruhdzasi hidnyba fordult;”
illetve az Altaldnos elméletbél azt, hogy a jelen-
t8s korabbi beruhdzdsok miatt csdkkent a t8ke
hatirhatékonysiga. Bar Keynes az Altalinos
elméletben Ggy fogalmazott, hogy nehéz beru-
hazasi tallévésrsl ,abszolat” értelemben be-
sz€lni, figgetleniil a monetaris hatésig kamat-
politik4jatdl, illetve szélesebb értelemben vett
monetaris politikdjatél akkor, mikor az USA-
ban 1928-1929-ben nem volt munkaer&hidny, a
lakdsok éllapota, a kézlekedési szektor, a kéz-
szolgaltatisok fejleszthet8k lettek volna, és a
mez8gazdasigban is voltak beruhdzisi lehetd-
ségek. Ugyanakkor azt is megfogalmazta egy-
fajta mechanikus oksdgot sugallva, hogy a befek-
tetSk ,,csak (sajit kiemelésem — O-Sz. L.) gyor-
san csOkkend hozamokat virhattak”, tekintettel
a megel6z6 ot év berubdzdsi boomjdra. Azaz a
profitalapon rentabilis iizleti vdrakozdsok rom-
ldsdt is hangstlyozta. (Keynes, 1965, 340.,
345-347. oldal)1°

A keynesi elméletnek ez az érvelése a ,,jove-
beli iizleti kilitdsok romldsir6l” nem bizonyult
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eléggé meggy6z8&nek. Kiilondsen azért nem,
mivel a valsig egyediildllé mélységét aligha lehet
levezetni beléle. Felmeriilt, hogy a jovébeli tiz-
leti kilatdsok romldsa a t&zsdei drak esésén ke-
resztiil vetette vissza a beruhizisokat. Igaz, az
USA-ban a t8zsdei dresés az Gjabb kutatisok
szerint nagyobb volt, mint az osztalékdramban
mutatkozé visszaesés, de a krach ettél fiigget-
leniil nem volt kataklizmikus véltozas. (Temin,
1989, 45. oldal)!! Tébb tény mond ellent a va-
rakozdsok drimai és jelentds romlasinak a vil-
sag elején. Temin szerint nincs bizonyiték arra,
hogy a virakozasok bortsabbra fordultak volna
az USA-ban 1930 végéig. Ugyan szokds ironi-
kusan emlegetni, hogy Hoover az 1929-es t8zs-
dekrach eldtt orszaga iizleti életét szildrdnak és
egészségesnek mindsitette. (Kaposi, 1998, 32.
oldal) Azonban ezt a meggy6z&dést legalibb
egy évig nem ingattdk meg az események. Ezért
a makrogazdasigi adatok és az iizleti bizalom
megingdsa kozti kapcesolatot nem lehet kimu-
tatni, hacsak nem arrél van sz, hogy a bizalom
megingisa adott utélag mis értelmet az adatok-
nak. Az 1929-es vilsigot, a t8zsdekrachot szo-
kas ugyan egy vilig 6sszeomlisaként értelmez-
ni, val6jaban azonban a kortirsak koézt erds
konszenzus uralkodott azokban a hénapokban
a gyors kilabalds lehet&ségét illet&en. A t8zsde
esését nemcsak az azt tudatosan megcélz6 ha-
t6sdg, hanem a szélesebb szakmai kézvélemény
is gy értelmezte, mint az ésszertitlen spekuli-
ciéra adott indokolt reakciét. 1929. november
kozepén a Business Week altal megkérdezett
iizletemberek 7 szizalékos, két hét mulva csak
2 szézalékos visszaesést virtak. Hoover 1930
méjusdban mar Ggy vélte, hogy a gazdasig tal
van a nehezén. (Kindleberger, 1986, 117. oldal)
1930 jaliusaban az alacsony készletek, a gyors
bankhitel-expanzié — a nemzetkozi hitelekben
is —, az alacsony importirak mind a fellendiilés
korai elgjelei voltak a kézvélemény szdmira.
A hitelmingsit8k sem lattdk a jov6t bortdsan: a
véllalati kotvények besoroldsa — kisz{irve a lej-
ré és Gjonnan kibocsitottak hatdsit — kevésbé



romlott 1930-ban, mint a szintén valsigévnek
szamit6 1921-ben vagy 1937-ben. A spreadek —
mind a hossza és a révid, mind a kockazatos és
a kockdzatmentes papirok kozti kamatkiilén-
bézet — 1930-1931-ben kezdtek csak emelked-
ni; ekkor nemcsak az egyes konkrét papirok
prémiuma ndtt, hanem a teljes besoroldsi oszta-
lyé is, ami olyan rendszerszint{ kockizatok je-
lentkezésére utal, amilyen az izleti ciklus.
(Temin, 1976, 63-80., 105-108. oldal) Jéval a
masodik vilighdbort utdn, a 80-as évek végén a
modellez8k — Dominguez, Fair és Shapiro — az
akkori legjobb statisztikai eszkozokkel felsze-
relkezve kisérletet tettek arra, hogy az 1920-as
évek elemz8inek rendelkezésére all6 adatbazist
felhasznédlva — s8t, azt 1907-ig visszamendleg
kiterjesztve — meg tudtik volna-e jésolni a vil-
sig mélyiilését: kovetkeztetésiik ugyanaz volt,
mint a korabeli kutat6ké —a Harvard Economic
Service-é és Irving Fisheré a Yalen —, azaz hogy
a deflaci6 hamarosan véget ér (Temin, 1989,
58-59. oldal; v6. Mankiw, 1999, 393. oldal).
Kindleberger a t8zsdekrach legfontosabb hati-
st nem az amerikai gazdasigi szereplSk vira-
kozasainak romldsiban litta, hanem abban,
hogy tovibb er8sitette a nyersanyagok vildg-
piaci 4rdnak mir egyébként is lefelé tart6
spiraljit.!? Bar a Fed a krach utdn lazitasba kez-
dett, a defliciés er6k addigra meger8sodtek.

A virakozdsok j6 ideig nem tikrozték az
1929-es év amerikai gazdasigi adatai alapjin
utélag érzékelhets, szokatlanul kiterjedt —
mind az elsg vilighabort utdni, mind a misodik
elstti valsigoknal fenyeget8bb — visszaesést a
még egyediillléan prosperilé USA-ban. Ma
mar latjuk, hogy az USA-ban az 1929-es valsig
sordn a fogyasztisban a jovedelmi folyamatok,
valamint a vagyonhatis alapjin indokoltnal j6-
val nagyobb mértékdi — a GDP 3 szdzalékit
kitevs — visszaesés kovetkezett be.!®> A két ha-
bort kozti misik két valsiggal, az 1921-essel és
az 1937-essel dsszehasonlitva az 1929-est meg-
kiilonboézteti, hogy mind a beruhizisok, mind
a fogyasztds — a nem tartés cikkeké is —, mind
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az export — a GDP 4 szizalékos visszaesését
okozva — estek. Tovibb4 a beruhazasok vissza-
esése 1s nagyobb mértékd volt, mint 1921-ben
vagy 1937-ben és a tart6s elemeket — épiilet-
beruhizisok — érintette donté mértékben, nem
ugy, mint 1921-ben, amikor az allami beruh4za-
sok csokkentek a hdbort multival és nem is a
csak a készletek, mint 1937-ben. Mig 1929-ben
az aggregdlt kereslet hidnydrol lehet beszélni, ad-
dig 1920-ban csak a kereslet szerkezetében ment
végbe jelent8s valtozas. (Temin, 1989, 60-62.
oldal) Az iizleti varakozisok romldsinak a vél-
sag kirobbantdsiban jitszott szerepe 6sszességé-
ben kétséges, bar a vilsig mélyilésében szerepe
lehetett.

Az Altalinos elméletben mai nézépontbél
talsdgosan kevés sz6 esik a varakozasok és a ha-
tairtermelékenység romldsiban szerepet jitszo,
részben globilis és politikai tényez8krdl, vala-
mint azokrdl a konvenciékrél, amelyek a sike-
res makromenedzsmentnek tGtjaban alltak. Es
kevés konkrétumot tudunk meg arrél, hogy a
kirosnak vélt konvenciék — amelyek jelent&sé-
gét pedig Keynes és a tobbi kortdrs refla-
cionista (élénkitésparti) kozgazdisz felismerte
— megviltoztatdsa milyen torténelmi feltételek
mellett mehet(ett) végbe. Keynes Altalinos
elmélete nem azonos az 1930-as évek globdlis
kooperativ keretrendszer problémdjinak taglald-
sdval, kiildndsen nem az, mikor a t8ke hatarha-
tékonysiginak alig érthet8 médon trendszer-
vé maszkirozott fitumibél meg a vagyonosok
kamatldbcsokkentést opponilé 6nzésébsl ve-
zette le a foglalkoztatdsi és gazdasigi pangast.
(Keynes, 1965, 333. oldal) Mindazonaltal
Keynes Altalinos elmélete azért sszetett md,
mivel utélag konnyen meglathatjuk benne a ke-
retrendszerben gondolkodé szemléleti keret
el6zményeit is, ha éppen miés fejezeteket eme-
link ki beléle.

Itt jegyeznénk meg, hogy a globélis gazda-
sagpolitikai keretrendszerben mdsodlagossd vdl-
nak a monetdris politika és a kéltséguvetés-politika
kozti kiilonbségek. A koltségvetés-politikai cé-
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lok teljesiilésének monetaris politikai feltételei
vannak; a multiplikdtort nem lehet becsiilni a
monetiris politika viselkedésére vonatkozo fel-
tevés nélkiil. (Mankiw, 1999, 303. oldal) Ebbél
azonban nem kévetkezik feltétleniil, hogy a
vélsagkezel8 programok — a New Deal — kolt-
ségvetési, Gjraelosztd, joléti intézkedéseit leér-
tékeljiik. Pedig példiul Bernanke is, Friedman
és Schwartz véleményét ismételve, ezt teszi,
megengedve maginak azt az — egyébként Gjab-
ban empirikusan mar megalapozatlannak ting
(lasd Fishback és tsai, 2001) - &llitdst, hogy a
New Deal egyetlen fontos, a fellendiiléshez ve-
zetd intézkedése a pénziigyi rehabiliticié volt.
(Friedman — Schwartz, 1986, 97-98. oldal;
Bernanke, 2000, 62. oldal)'* Mindazoniltal a
nagy vélsig sordn t6bb esetben megmutatko-
zott, hogy ha egy orszdg a restriktiv nemzetkd-
zi pénziigyi keretrendszerbdl nem lépett ki —
lasd a Blum-kormany el8tti francia polgari radi-
kalis vagy népi kormanyok torekvéseit —, akkor
nem tudott tartésan koltségvetési expanzidt
folytatni. Az allami beruhdzdsok vagy segélyek
novelését, tehat koltségvetési eszkozoket javas-
16 reflacionistadk kozill egyesek, példaul
Kalecki, megfogalmaztik javaslataik monetaris
feltételeit: az allami kiaddsok novelésével bein-
ditott gazdasig megnovekedett hiteligényét a
bankszektornak ki kell tudnia szolgalni, illetve
szitkséges, hogy a fellendiilés nyoman emelke-
d8 kamatlab névekedése ne ellenstlyozza a jo-
vedelem novekedésének hatdsit. Mindazoniltal
ezen feltételek implicit politikai feltételeit —
amelyek keretrendszervaltdst jelentettek — nem
feltétleniil tisztdztdk abban a mélységben,
ahogy a mai elemz8k. (vo. Kalecki, 1980, 50.,
73. oldal) A monetaristikkal szemben hangsi-
lyozzuk, hogy a keretrendszervdltishoz sziiksé-
ges bizalom belyredllitdsa csak olyan koltségveré-
si és egyéb gazdasdgszabdlyozé intézkedésekkel
volt lebetséges, amely a belsé kobéziét megrop-
pant6 tdrsadalmi fesziiltségeket kezelni, a beruhd-
zdsok kockdzatdt csikkenteni prébilta. Az intéz-
kedések nem mindegyike érte el céljit, vagy
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nem mindig volt hatékony, egyes orszigokban
miitkédott, masokban nem — az amerikai New
Dealt médsol6 Blum-kormény nem tudott ha-
sonlé sikert elérni.’> De 6sszességében nincs
kell alapunk ahhoz, hogy a kildbalishoz valé
hozzijiruldsukat elmellgzziik.

AZ 1920-AS EVEK GLOBALIS
PENZUGYI KERETRENDSZERE

A ¢lobilis és rendszerszinti magyarazatot kere-
s6 szerz8k szerint a globdlis aranystandard,
illetve aranydeviza-standardnak az 1920-as
évekre kialakult rendszere az, aminek meghaté-
rozé jellemz8it megértve mélyebb betekintést
nyerhetiink abba, hogy miért kovetkezett be
éles visszaesés a keresletben méghozza egy 1d6-
ben olyan sok orszagban. (Bernanke, 2000, 277.
oldal) Ez a keretrendszer a maga intézményei-
vel, ideoldgidjaval, szabalyaival és az ezeknek
elkotelezett dontéshozéi pozicidban levd sze-
mélyekkel volt az, amely egy nem tervezett és
az egyes monetiris hat6sigok altal menedzselni
nem tudott globalis monetéris restrikcié ter-
jeszt8je és erBsitdje volt. Ennek a rendszernek
a deflaciés irdnyban aszimmetrikus mtikodése
volt a 6 baj.1® Az aszimmetria azt jelenti, hogy
mig az aranyat veszts orszdgnak defliciéval kel-
lett kiizdeni az aranykidramlds ellen, valutija
drfolyamanak védelmében, addig az aranytarta-
1ékat névels orszignak nem wolt kitelezettsége
arra, hogy a bedramlds mértékében bocsdsson ki
pénzt. (Bernanke, 2000, 74. oldal)

Az aranystandardnak az 1920-as évekre kiala-
kult forméja — ha az aranystandard egészének
tobb évtizedes torténetét tekintjilk — az arany-
standard egy specidlis esete. Az aranystandardot
mint globdlis gazdasigi-politikai keretrendszert
jelentbsen dtalakitotta az els6 vildghdbori, mivel
a nemzetkézi (gazdasigi és katonai) er8viszo-
nyok is alapvet8 véltozison mentek 4t. (Temin,
1989, 6., 35. oldal) A habort utan a fontsterlin-
get — és vele az angol gyarmatok valutdjit, pél-



d4ul az indiai rapidt — a hdbora el6tti, til magas
drfolyamon vitték vissza az aranystandardba,
ami az 1920-as években folyamatos defléldsra
kényszeritette a briteket. A frankot viszont sza-
mottevBen leértékelték, az USA és Franciaor-
szag valt aranytobbletes orszagga.

Korébban, mig a Bank of England (BoE) volt
a nemzetkdzi pénziigyi rendszer leger&sebb
(Kindleberger szerint hegemoén) tényezdje,
nem volt jellemz8 — a brit jegybank profitérde-
keltsége miatt sem —, hogy sziikségen feliil tart-
sanak aranyat a jegybankok. Az 1920-as évek-
ben meghatiroz6 szerepbe keriilt amerikai és
francia jegybankot azonban nem befolyasoltdk
a BoE-t irdnyit6 szempontok.!” Az 1920-as
évek gyakorlata az volt, hogy a deficites orszi-
gok jegybankjai mér kisebb mennyiségii arany-
vesztés esetén is deflaltak. Fontos valtozis: az
elsd vilighabort utdn teret nyert az a jelenség,
hogy a jegybankok aranytartalékukat az ara-
nyon kivill a fontos gazdasigi hatalmak devizi-
javal egészitették ki. Ebben szerepet jitszott az
a — tulajdonképpen az Gjabb kutatisok szerint
kevéssé megalapozott — félelem, hogy nincs
elég arany a rendszerben. Az arany/tartalék
ardny szabilyozdsa a monetdris rendszer defl-
ci6s irdnyultsigit feler8sitette, mig ugyanis
minimilis kiiszobdt a jegybanki statGtumok
eléirtak erre, addig maximalisat nem. Altaliban
40 szazalékos alsé limitet alkalmaztak, ami azt
jelentette, hogy az aranymozgis — kidramlds
esetén defliciés — hatdsa a pénzkinilatra 2,5-
szords szorzoval jelentkezett, mikdzben az
aranyimportdrnél — jellemz&en az amerikai és a
francia jegybanknil — nem érvényesiilt az ellen-
tétes hatds, hiszen azok nem igyekeztek meg-
szabadulni  felesleges  aranytartalékuktdl.
(Bernanke, 2000, 75. oldal; Rothermund, 1996,
87. oldal) Ilyen koriilmények kozt a monetéris
arany tomegének jelent8sebb atrendez8dései
potenciilis defliciés veszélyt hordoztak.!® Ké-
s6bb, a valsigbdl val6 kilabalasra pedig az olyan
intézkedések teremtettek lehet8séget, amelyek
a globalis keretrendszer deflatorikus elfogultsé-
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ganak a korrekcidjira kerestek megoldist, bar
ezen korrekcidk kezdetben nem globilis, ha-
nem nemzeti hatdsigi szinten megvaldsuld
intézkedések formédjiban jelentkeztek. Elvben
lehetséges lett volna a monetéris expanzi6 elin-
ditdsa és a deflici6 megfékezése hatékony nem-
zetkdzi koopericié ttjan is, de ehhez nem volt
minden tényezd adott. (Bernanke, 2000, 276.
oldal) Az 6ngerjeszt&vé valt monetdris restrik-
ci6 a valsig kozponti eleme, mégis masrol van
sz6, mint amir8l Friedmanék beszéltek: nem a
Fed volt a folyamat egyszemélyi menedzsere —
felelgse —, még ha meghatdrozé tirsszerzdje
volt is a torténetnek.

A keretrendszernek nem az volt a baja, hogy
az yaranyhoz” kotédott. Még csak arrdl sincs
26, hogy a valamihez val6 k6t8dés a probléma,
azaz a rogzitett arfolyamrendszerekkel lenne
dltaldban probléma. (Cecchetti, 1997, 20. oldal)
Az arany abszolat hiinyit a kortirsak kéziil
egyesek a vilsdg okdnak gondoltik, azonban az
abszolit hidnyt ma mar nem szokds komoly té-
nyez8nek nevezni. Az arany globélisan rendel-
kezésre all6 mennyiségének novekedése még
eloszlasanak problémii ellenére is jelent&sen
meghaladta az M1 névekedését. A vilsig egyes
— de nem a kiindulé — szakaszaiban mindazo-
niltal a globélis monetaris sz(kités irdnyiban
hatott a meglevs, Osszességében elégséges
aranytomeg  orszdgok  kozti  eloszldsa.
(Bernanke, 2000, 135., 154-155. oldal)

Az USA hiboru alatt felépitett kiilpiaci akti-
vuma miatt a rendszerben nagy kereskedelmi
tobbletek és hidnyok alakultak ki, ami a pénz-
tigyi kozvetitdrendszerben egyébként kordbban
sem elhanyagolhaté pénz- és t8kedramlasok je-
lent&ségét fokozta. (Temin, 1989, 17. oldal;
Eichengreen, 1992, 12. oldal) Ezek a pénz- és
t6kedramlasok pedig az 6nszabilyozas idedjitdl
még messzebb keriiltek azzal, hogy politikai
alapon jottek létre hitelek és adéssigok a rend-
szer felélesztése és a haborus jovatételek fizet-
het&sége érdekében. (Polinyi, 1997, 292. oldal)
A nemzetkézi hitelek nytjtisaban a megveszte-
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getés és aszimmetrikus informécié problémaja
alighanem kiemelkedd torzité tényezdként je-
lent meg. (Botos, 1987, 48., 59., 84. oldal)
Ekoézben a kozgazdisz szakma jelentds része az
druforgalomra koncentrdlé, David Hume-ra
visszamend, koncepcidk foglya maradt.

Az aranystandard ideolégidjdval ellentétben,
amely igyekezett a keretrendszert politikamentes
onkorrekciés mechanizmusként értelmezni, mdr
akkor is nemzetkézi koordindcidt és kooperdcidt
igényelt, amikor a brit birodalom ldtszélag meg-
kérddjelezhetetleniil volt a vildg elsé hatalma.
A vilaghdbora utdin még markansabba vilt a po-
litika és a gazdasig globélis 6sszeérése. A glo-
bélis pénziigyi rendszer és rendszermtikddtetés
nem sziiken gazdasigi — a gazdasiginak abban
az értelmében, ahogy azt Friedman érti —, ha-
nem politikai-gazdasigi jellegének fontossigira
mir Kindleberger is felhivta a figyelmet. O nem
valamely nemzeti hat6sig nemzeti keretek kozt
értelmezhetd hibdjit hangsilyozta a Nagy Val-
sag elemzése soran, hanem azt, hogy a korabbi
globalis irdnyitd, a brit birodalom méar nem volt
képes, az 4j hegemén, az USA hat6sigai pedig
még nem voltak hajlandék a viliggazdasigi fo-
lyamatokért felelgsséget véllalni, illetve nem
voltak kellgen tudatiban ilyetén felel8sségiik-
nek vagy az USA kiilvildgra gyakorolt hatdsa le-
hetséges visszahatdsainak.!” Kindleberger sze-
rint a nemzetkdzi rendszer vezetd allama nem
egyszer{in irdnyt mutat a keretrendszer tobbi
résztvevGjének, hanem a globilis rendszer ki-
igazitdsinak terbeit is hajlandé magdra villalni.
Azaz a sajat piacait nyitva tartja a tdbbiek 4rui
elstt, kontraciklikus hossza tiava hiteleket
nydjt, stabil arfolyamokat biztosit, makrogaz-
dasigi koordiniciét végez, és végss hitelezd-
ként jir el. (Kindleberger, 1986, 11., 289-300.
oldal) Eichengreen és Temin abban vitatkoznak
Kindlebergerrel, hogy szerintiik az aranystan-
dardot nem lehet egyetlen domindns hatalom
befolyasa alatt illoként felfogni.?® Temin sze-
rint mivel minden jelent&s jegybank megkérds-
jelezetlen keretként fogadta el az aranyrend-
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szert, aligha hihetd, hogy egy masik hegemén
helyzetbe keriilése megoldist jelentett volna.

Az aranystandardbeli jegybanki egyiittm-
koédésnek fontos feltétele volt a nemzetkozi
pénziigyi elitnek és déntéseinek a megkérdsje-
lezhetetlensége, a demokratikus, nemzeti plat-
formon jelentkez& tdmegigényeknek a masod-
lagossiga — illetve megformilatlansiga —, azaz
az aranystandard hitelességét az adta, hogy a
nemzetkdzi pénziigyi koopericiét a belss poli-
tikai demokricia és érdekviszonyok ne oppo-
naljzk. A nemzetallamokon belili gazdasagi,
tarsadalmi csoportok és érdekek az 1920-
as/1930-as évekre azonban mar artikuldlédtak
politikai sikon annyira, hogy a monetaris tigyek
vonatkozdsiban karakteres koncepcié megfo-
galmazdsira valtak képessé. (vo. Eichengreen,
1992, 6. oldal; Polanyi, 1997, 290. oldal; Botos,
1987, 91. oldal) Az egyre er8sebb pénzpiacok
meglatisa szerint a bér- és munkatigyek politi-
z4l6d4sa, annak atldthatatlansiga, hogy a fizeté-
si mérleg, illetve a foglalkoztatds tigyei koziil
melyik kap els@séget, a jegybanki viselkedést a
korabbinil kiszamithatatlanabba tette, ami a
pénz- és t8kemozgisok hektikussigit nagyban
fokozta. (Eichengreen, 1992, 10. oldal) A nem-
zetkozi pénziigyi rendszerben a bitelességnek az
djabb, tomegdemokratikus politikai rendszerrel
sszeills tamaszai még nem jelentek meg.?!

A gazdasig és a politika Osszeérésének folya-
mata viligosan kifejez3dik a valsig mai elemzdi-
nél, igy példaul mikor Bernanke (2000, 8., 276.
oldal) az egyediildllon rombolé krizist a ,rosz-
szul tervezett intézmények kolcsonhatdsanak
szandéktalan kdvetkezményeként” fogja fel, és a
,hibdsan és rosszul menedzselt aranypénzrend-
szerr8l” beszél. Azaz a tervezés és menedzselés
targyaként fogja fel a nemzetkdzi pénziigyi rend-
szert, szemben azzal az 1920-as, 1930-as években
még erds ideoldgidval, amely — a mar évtizedek
6ta jelentkezd anomalidk ellenére is — e keret-
rendszert, mint nm{ikédd, politika altal érinthe-
tetlen vagy legalabbis nem érintendd mechaniz-
must értelmezte.



NEMZETI TENYEZOK SZEREPE

A vildghdborii utdni években jelentkez8 koltekezé-
st, majd monetarista elmélet a globdlis/nemzetko-
71 vonatkozdsokat a Nagy Vilsdg értelmezésében
— is — hdttérbe szoritotta,”? bir még mindig reve-
lativabb és hasznosabb volt, mint a marxista
gazdasigtorténet-irds, amely, lévén a viligkapi-
talizmus globélis rendszer, magitdl értet&dGen
beszélt a Nagy Vilsag globalis jellegérsl; azon-
ban a globilis vonatkozdsok csak egy semmit-
mondé iltalinossigot jelentettek.?

Bér az egyes nemzeti hat6sdgok ,hibdir6l” a
nemzetkdzi rendszerre iranyitjuk a figyelmet,
azonban nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt,
hogy a nemzetkozi rendszer defektusai nem a
nemzeti hatésigok vilasztasaitdl, illetve straté-
giditd] figgetlenil jelentkeztek; a nemzetkozi
rendszert végsd soron a jelent8s nemzetek ha-
tésigai képesek lettek volna és utdbb képesek
is voltak 4talakitani, problémiit kezelni. Ezt a
kett&sséget probilja kifejezni Bernanke akkor,
amikor — bizonyos fokig USA-centrikusan, de
az események lefolydsinak globélis menetében
tekintve az Egyesiilt Allamokat — a vélsigot két
fazisra osztva beszél a ,magunkon ejtett sebek”,
majd a ,befolydsunk [értsd: a Fed befolyisa]
alél kikeriilt ersk” id&szakarsl. (Bernanke,
2000, 110. oldal)

A Fed 1929-ben vitt megszorit6 politikdjit a
kovetkezményekre tekintettel negativnak itéli,
a negativ értékelés azonban mdr nem a nemzeti,
hanem a globdlis kontextust tekintve adddik; hi-
szen ekkor az USA-ban még dinamikusan nétt
a gazdasdg, viszont globdlisan mar a recesszié
jelel mutatkoztak — a nemzetkdzi nagykereske-
delmi drak esése mir 1929 nyarin megkezdd-
détt. Igaz, még mindig vannak, akik a Fednek az
1929-ben tandsitott magatartisit a bels& gazda-
sagi konjunkttra vonatkozisiban is hibasnak
mindsitik: a t&zsdei tigyletek visszafogdsa érde-
kében eszkozolt restrikcié mogott koncepeidt
Cecchetti az USA gazdasigiban tapasztalhat

jelenségek félreértelmezésének mingsiti.2*
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Bernanke (2000, 153. oldal) értelmezése ettsl
eltér: Friedmanék kritikdjét annyiban litja iga-
zolhaténak, hogy az USA az egyetlen orszig,
ahol a monetaris politika diszkreciondlis eleme
szignifikdnsan destabilizdlé szerepet jitszott a
globadlis vilsig kezdetén. Hasonl6 aszimmetridra
mutat ra az eurdpai orszigok és az USA helyze-
tében Botos (1986, 338. oldal). Eichengreen tigy
fogalmaz, hogy a monetiris hat6sdgtol fiigget-
len, megmagyardzhatatlan optimizmus alakult
ki az USA-ban az 1920-as években, és ,nagyon
optimista” beruhdzisi virakozasok vitték eldre
a gazdasigot (Eichengreen, 1992, 14. oldal);
amiben az is benne van, hogy a Fed legaldbbis
nem minden alap nélkiil lépett a fékre. Ettd] né-
mileg eltéren Bernanke kritikusabb hangot iit
meg, mikor Ggy fogalmaz, hogy a Fed aranybe-
dramlast sterilizdl6 politikdja ,inkonzisztens”
volt az aranystandard szabalyaival. (2000, 153.
oldal) Valéjaban a sterilizicié mar az els6 vilag-
habort el6tt is létez8 gyakorlat volt, azaz igazi-
b6l nem lehet ,inkonzisztencidrél” beszélni.

A ,magunkon ejtett sebek” periédusiban,
1929-1930-ban a globdlis realpénzegyenleg
csokkenése az USA sziikitd politikdjira vezet-
het8 vissza.?> 1931-1932-ben viszont a Fed mar
a hat6korén kiviili er8knek, az aranystandard
deflaciés erdinek foglya. Ekkorra mar az olyan
folyamatok jatszottak szerepet a globalis pénz-
kinilat sz{ikiilésben, mint a jegybankok deviza-
tartalékainak csdkkentése és a javarészt — bar
nem kizarélag — a bankpanik miatt csékkend
betét/készpénz ariny, valamint a banki hitele-
zési politika 6vatosabbd véldsa miatt csékkend
pénzmultiplikitor. A font 1931-es leértékelése
kovetkeztében egyes jegybankok jelent&s vesz-
teséget szenvedtek el devizatartalékaikon, en-
nek megismétlddését elkeriilendd tartalékaik-
ban kezdték lecserélni a devizat arannyal. Az
ennek kovetkeztében jelentkezd aranykidram-
lis az aranyat veszt& orszigokban idézett el§
csokkenést a tartalékokban és ezen keresztiil
monetaris sz{ikitést. A bank- és véllalatcs8dok
a redlgazdasigi vilsig visszahatisit jelentették a
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pénziigyi kozvetitdrendszerre. A redlgazdasigi
kilatdsok romldsdnak hatdsit tiikrzte a bankok
hitelezésének visszaesése. Ekkorra az amerikai
monetdris politika mir expanzivvd vélt. A Fed
ekkor mir probilta ellensilyozni — sterilizalni —
az aranykidramlds sz{kit§ hatdsit, viszont
helyette a nemzetkdzi aranyelosztis nem
diszkrecionalisnak mind&sithetd torzuldsinak
hatésa — az arany Franciaorszigba, Hollandiaba,
Belgiumba és Svijcba menekiilése — vilt a {8
problémédva, valamint a pénzmultiplikitor
csokkenése. Tudni val6, hogy az aranytartalé-
kukat névels orszagokba dramlé arany ceteris
partbus likviditisb&séget kellett volna okozzon
niluk belfoldon és igy dttételesen, globalisan s,
azonban a helyi, leginkabb a francia monetéris
politika sterilizalta az aranybedramlast — ugyan-
is tartalékaiban aranyra cserélte a kiilféldi devi-
74t —, amit csak részben ellenstlyozott a bazis-
pénz/tartalék arinyinak novelésén mérhets
lazitassal. A Fed likviditdsélénkits, a pénzmul-
tiplikdtor csokkenését és a cs6d6k negativ hata-
sit ellenstlyozé politikdja azért lehetett csak
korlatozott a vélsagnak ebben a szakaszdban —a
font leértékelése utin, dacira a jelent&s ameri-
kai aranytartaléknak —, mivel az aranypénz-
rendszer jitékszabalyai kozott ez a dolldrra
egyébként is nehezedd — a jegybankok emlitett
deviza-, koztik dollireladisaibdl szirmazé —
nyomist fokozta volna. (Bernanke, 2000,
126-155. oldal; Eichengreen, 1992, 293. oldal)
A ¢lobilis pénziigyi keretrendszer nemcsak
abban jitszott szerepet, hogy a jovedelmek
csokkenésnek indultak, de a vilsig, benne a
bankvilsig elleni dllami politikdk — leértéke-
lés, kamatcsokkentés, koltségvetési élénki-
tés, bankmentés — alkalmazasinak is gitjit
képezte: amikor a jegybankok t8két kezdtek
pumpilni a meggyengiilt bankokba, akkor
csak azt érték el, hogy a betétesek likvidaltak
megtakaritisaikat, kivették aranyukat a ban-
kokbol; azaz a ,friss levegd” bepumpildsa
csak a mar meglevd szakadist tigitotta to-
vabb. (Eichengreen, 1992, 18. oldal)
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Friedman és Schwartz (1986, 85-93. oldal),
valamint Friedman és Friedman (1998, 74-83.
oldal) leirasa abban tér el Bernanke-étsl, hogy
szerintiik a Fed 1929 és 1933 kozott végig ko-
vethetett volna alternativ pilyét, ehhez megvolt
a hatalma és a sziikséges tuddsnak is birtokdban
volt, a komplex gazdasigban hat6 visszacsato-
lisok ebben nem akadilyoztik meg. Ennek
sordn 1931 oktéberéig nem is kellett volna 6sz-
szelitkdznie az aranystandard szabalyaival, leg-
feljebb azt kévet8en. A probléma nem a nem-
zetkozl pénziigyi keretrendszerrel volt, hanem
hogy az USA monetiris politikdja a belsd gaz-
dasig érdekeit szisztematikusan negligilta;
azaz az egész vilsig a magunkon ejtett sebek
homogén korszaka.

A ,magunkon ejtett sebek” és a ,befolyi-
sunk al6l kikeriilt er8k” megkiillonboztetése,
bar a globalis torténések szempontjabsl meg-
keriilhetetlen, abban az értelemben USA-
centrikus, hogy a vilig szimos orszdgiban
nincs nagy jelent8sége. A gyarmattarték vagy
a formélisan nem gyarmati eszkdzokkel kéz-
ben tarté nagyhatalmak irdnyitottdk a fejletlen
orszagok egy jelent3s sulyt képviseld korében
a monetdris politikit. A britek ugyan deflacié-
ra {télték Indit, azonban a befolyisos orszi-
gok kordntsem egységesen kényszeritették
megszorité monetdris politikdra a viligot. Ki-
nat a Nagy-Britannidban alkalmazott ) szem-
léletti monetéris politikdval segitették ki a bri-
tek a valsaghol, és a font leértékelése altaldban
elény6sebb helyzetbe hozta a brit gyarmato-
kat, mig a francidk kitartdsa az aranystandard
mellett gyarmataik koribbi eldnyét dltaliban
megsziintette. (Rothermund, 1996, 77., 90.,
113. oldal) A latin-amerikai orszdgok egy je-
lent&s részében az orszdg 6nill6 aktorként vi-
selkedd elitje képes volt az orszdg érdekeit
monetdaris politikai eszkozokkel is megvédeni.
(Rothermund, 1996, 99-108. oldal)

A belsé érdekviszonyokbdl nem kozvetleniil,
hanem csak a politikai vezetés stratégidja és a
meghatdrozé szakértéi koncepcidk, valamint a
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népességben él6 meggyGzddések kizvetitésével
érthetd meg, hogy milyen irdnyt kévettek az egyes
orszdgok. Az er8s pénziigyi szolgiltaté szektor
elvben erds ellensulyt jelentett az aranystan-
dardbél val6 kilépéssel, a leértékeléssel szem-
ben, azonban a city érdekeit Nagy-Britannii-
ban végiil hattérbe tudtik szoritani, mivel ek-
korra mér 4ltaldnossd vélt az a meggy6z8dés,
hogy az 1920-as évek pangisinak oka az er8s
arfolyam volt. Az adéssigdefliciotdl szenveds
farmerek és export8rok képezték a leértékelés
élcsapatit az USA-ban és a skandindv orszi-
gokban, az er8s agrirorienticiéval biré Fran-
ciaorszdgban mégis a végsdkig elkotelezték

magukat az aranystandardnak, és radikélis piac-
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védelmi intézkedésekkel kezelték az agririum-
ban érdekelt csoportok probléma4jit. Dontének
bizonyult az, hogy a hiperinfliciét a hiborua
utin megélt orszdgokban — igy Franciaorszig-
ban is — a defldcié kériilményei kozt persze mar
ironikus médon — az infliciétél val6 félelem
motivélta a hatésigokat és az aranystandardhoz
val6 visszatérés eseménye az (4r)stabilitds szi-
noniméjava vélt. Ezen ttl Németorszig eseté-
ben a Briining-féle német vezetés a jévatételi
terhektdl akart megszabadulni a deflécié okoz-
ta gazdasagi-tarsadalmi vélsig ,elviselhetetlen-
ségét” demonstrélva a hitelez8 orszagok felé.
(Temin, 1989, 77. oldal; Eichengreen, 1992,
23-24.,303., 308-310. oldal)

JEGYZETEK

! Lényegében ebben a szellemben foglal allist
Ceccheti (1997, 22-23. oldal) és Mankiw (1999, 318.
oldal) a tanulsigok levondsival kapcsolatos optimis-
ta, a 1929-1933-ashoz hasonl6 1éptéki vilsig lehetd-
ségét kizarva.

2 Igazabol Sargent-nek is el kell ismernie, hogy a gaz-
dasdgpolitikai keretrendszerek azonositisa vita tar-
gyt képezi, viszont abban keresi a raciondlis varako-
zasok elmélete feladatit, hogy egy rutinszerien m{-
kods algoritmust alakitson ki a gazdasdgi események
okairdl és kovetkezményeirdl. (i. m. 27, 29. oldal)

3 Mondjuk azt, amivel Sargent (2005) szerint a 1920-as
évek elején a kozép-kelet-eurdpai dllamokban meg
lehetett fékezni az inflciét.

* Még ma is lényegében Friedman szellemében értel-
mezik a Fed felel&sségét egyes tankdnyvek: példiul
Mankiw (1999, 511-512. oldal) a bankcsédok kap-

csan.
5 Temin, 1976, 7. oldal

¢ Mint Eichengreen (1992, 294. oldal, skk.) rimutat:
volt ugyan a Fed-nek 1932-ben a bankvilsig idején
kell8 mennyiségii aranytartaléka ahhoz, hogy az M1
ténylegesen (ex post) bekdvetkezett csdkkenését el-
lenstlyozza: az M1 hanyatlisa kétmillisrd USD-t
tett ki, ami a teljes jegybanki aranytartalék kétharma-
da volt. Azonban ex ante teljesen masképp nézett ki
a helyzet: bar a déntéshozé talan reménykedhetett

abban, hogy a bankmentés a bizalom helyreédllisdhoz
vezetett volna, ami Gtjat 4llta volna az aranykidram-
lasnak; masfeldl viszont épp igy az is megtorténhe-
tett volna, hogy a kiilféldi, kiiléndsen a francia dol-
larbetétesek a nyiltpiaci miiveletekben az aranystan-
dard jatékszabalyainak feszegetését/felragasat lattak
volna, ami fokozta volna az aranykidramldst; azaz
nem lett volna kell§ aranyfedezet az M1 esésének
kompenzélisara.

7 Friedman (1986, 154. oldal) maga ismerte el az elmé-
letét tisztazni hivatott, kés&bb irédott tanulminya-
ban, hogy abban a virakozisoknak nincs autoném
szerepe, csak zarttd teszik a rendszert; teljesen a
multbeli értékek hatdrozzik meg a modell kulcsval-
toz6inak permanens értékét; és ,problémét” jelent,
hogy ezen virakozasok (a viltozok permanens érté-
kei) a hosszi tavi egyensulyi értékeikkel egyezzenek
meg.

8 Temin, 1976, 26. oldal
? {gy gondolja példdul Kindleberger, 1987, 43. oldal

10 Keynes a ,jovibeli tizleti kilitisokat” nem min-
denhol olyan mechanikusan magyarazta, mint ak-
kor, mikor egy hosszabb boomot sziikségképpen
és determinaltan kovetd pesszimizmust feltétele-
zett. A hatdrhatékonysig alakuldsit t6bb helyiitt
egy adott térténelmi szituicié szélesebb tirsadal-
mi-politikai 8sszefliggésében megérthet8ként
mutatta be. (Keynes, 1965, 160-186.,221., 229. ol-
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dal) Az ilyenfajta 6sszefiiggések fontossiginak
hangstlyozédsival szembetingvé valnak a buboré-
kok kialakuldsaban és felfajédasiban szerepet jat-
sz6 szabalyozasi hibdk, az ezek mogotti tizleti ér-
dekek, valamint az 6hatatlanul aszimmetrikus in-
formaci6 aszimmetridja felerésitésének visszas to-
rekvései. (v6. Stiglitz, 2005, 44-48., 50., 80., 111.,
134-139., 143-148. oldal)

11 Ezzel szemben a t&zsdekrachot az amerikai gazda-
sig jovBjébe vetett hit megsemmisiiléseként frjak
még le Ciepielewski és tsai, 1974, 287. oldal

12 Kindleberger, (1986, 112—115. oldal) Erre az 6ssze-
fiiggésre mar 1931-ben felhivta a figyelmet Kalecki.
(1990/1931, 37-38. oldal)

13 Az enyhe monetiris szigoritis és a redlgazdasigi fo-
lyamatok alakuldsa alapjén érthetetlen ilyen mértéki
visszaesés. Vita van azonban a fogyasztascsdkkenés
megmagyarizhatatlansigit illetSen: mig Temin hi-
romnegyed részben megmagyarazatlannak mondta
a fogyasztascsokkenést, addig Mishkin szdmitdsai
szerint az 1929-es fogyasztascsdkkenés kétharma-
ddt megmagyardzza a t8zsdekrach vagyonhatdsa.
(v6. Cecchetti, 1997, 8. oldal; Temin, 1976, 72. ol-
dal)

4 Nyilvanval6 az eltérés azoktél a lefrasoktdl, amelyek
a tarsadalmi valsdg és nyomor enyhitésére hozott
egyes intézkedések wjszertiségét és batorsigit mél-
tatjak. [v6. Botos, 1987, 62-72. oldal; Cs. Szab6
(1985/1935, 51. oldal) a NIRA-rél mint a ,kisérlet
gerincérdl”]

15V, Kalecki, 1990/1938; Eichengreen, 1992,
374-385. oldal

16 Bernanke tesztjei (2000, 117-122. oldal) szerint a
nagykereskedelmiar-index hasznélata — amelyben a
legjobban érzékelhetd volt a deflicié — nagy szig-
nifikanciaszinten Granger-okozza minden vizsgalt
orszdgban (Németorszdg kivételével) az ipari ter-
melés visszaesését, mikdzben az M1 pénzélloméany-
ra ez nem igaz. Ezt Bernanke maga értelmezi tgy,
mint hogy az eredmény a nem monetarista valsigel-
méletet erSsiti.

17 Vagy amikor az 1931-es fontleértékelés miatti vesz-
teségre adott reakciéként a francia jegybankban a
profitszempontok el8térbe keriiltek (és a devizatar-
talékukat aranyért kezdték értékesiteni), akkor az a
valsdgba keriilt nemzetkozi pénziigyi rendszerre
destabilizaléan hatott.
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18 A deflicira, mint veszélyre annak idején Irving
Fisher felhfvta a figyelmet, viszont Friedmanék és
hibort uténi dkonometriai vizsgilatok (azaz sem a
monetarista, sem a koltekezési elmélet) nem fordi-
tottak ra kell§ figyelmet.

19 Az USA elkotelezettsége a XIX. szdzad végén sem
volt olyan er8s az aranystandardnak, mint az akkor
meghatdrozé dllamoké. Kindleberger (1986, 11.,
289. oldal), Kindleberger (1987, 49. oldal),
Eichengreen, (1992, 30-31. oldal), Hobsbawm
(1998, 98. oldal), Mankiw (1999, 269. oldal) utal ar-
ra, hogy amikor az USA az 1870-es években egy éles
vita utdn feladta a polgirhibord sorin bevezetett
zdldhastt, akkor ez az addigi leghosszabb recesszi-
6ba siillyesztette a gazdasigot.

20 Temin (1989, 35., 84. oldal), Eichengreen (1992,
4-5. oldal) Ha nincs a t5bbi jegybank segitsége,
akkor a fontsterling aranyra valthatésagit kétszer
fel kellett volna fiiggeszteni az els§ vildghaborua
elstti negyedszdzadban. (Eichengreen 1992, 8.,
391. oldal) Eichengreen torténete visszaigazolja —
r4 val6é hivatkozas nélkiil — Polinyi Kérolynak a
miésodik vilighibord utdni elemzését, mikor az
aranystandard nemzetkozi politikai vonatkozasait
domboritja ki, rdmutatva arra, hogy ezt a liberalis
kozgazddszok nem igen értették. (Polanyi, 1997,
30. oldal)

21 Taldn emlitést érdemel, hogy a demokricia és a dol-
goz6 témegek nevében fellépd marxista kortarsak
szamdra az emlitett probléma nem létezett: egysze-
riien ténynek vették, hogy a ,fininct8ke” uralta a
folyamatokat a valsig eldtt, alatt és utdn. (Varga,
1978, 220. oldal)

22 Eichengreen, 1992, 3. oldal

23 Lisd erre Ciepielewski és tsai (1974, 286. oldal)
Ceccheti (1997, 14-15. oldal) egyébként korszerti
elemzése azonban még mindig — Friedmanék mod-
jan — kdzvetleniil a hibds Fed-politikdra vezeti vissza
a defldciés hatdsokat.

24 Az 1920-as évek végén az drfolyam-emelkedésre
szamité spekuldnsok jelentds bankhiteleket for-
ditottak részvényvasirlasa. Cecchetti (1997, 5. ol-
dal) szerint a Fed téves alapon hirdetett harcot e
folyamat ellen: a spekul4cié drtatlan portféliére-
allokaciét jelentett, viszont a Fed tévesen tgy vél-
te, hogy a részvényvisarls er6forrast sziv el a va-
16s beruhizasoktdl. Az érveléssel az a baj, hogy
ez alapjan a brékerhitel b&viilésének nem lehetne



redlgazdasigi hatdsa. Viszont ha ez igaz, akkor
visszaszoritisinak se lehetne komoly hatdsa a va-
16s gazdasigi folyamatokra. A brékereknek jelen-
t8s részben amerikai termel@villalatok adtak
megbizist, akik hitelbdl finansziroztik részvény-
vasarldsaikat, ami felhajtotta a kamatokat; erre te-
kintettel lehet arra gondolni, hogy a spekulicié
forrasokat szivott el a relszféritsl. Masfels! vi-
szont a t8zsdén forrdst keresd cégek beruhdzésa-
inak finanszirozdsa kénnyebbé wvilt. (ldsd
Kindleberger, 1986, 100. oldal) A netté hatds nem
egyértelm.
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25 Megjegyzends, hogy a redlpénzegyenleget nem a
nagykereskedelmi, hanem az ennél j6val kisebb mér-
tékben csokkend fogyasztéidr-indexszel szdmolta
Bernanke. A nagykereskedelmidr-indexszel valé def-
laci6 j6val lazdbbnak mutatja a valsigos évek moneta-
ris viszonyait. Annak idején Temin, (1976, 141-143.
oldal) is f8leg a nagykereskedelmir-indexekkel sz4-
molt pénzmennyiség alakuldsira hivatkozva hozott
fel ellenérveket a monetarista valsigértelmezéssel
szemben az USA vonatkozasiban. A kétfajta drindex
szamottevd eltérésnek okaival azonban, sajitos mé-
don, nem foglalkoznak érdemben a szerzsk.
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A globdlis pénziigyi vdlsdg
és az Europar Unié

Az USA misodrendd jelzdlogpiacin 2007 juli-
us—augusztusiban kezd8dott pénziigyi valsig,
amely a pénziigyi piacok mis szegmenseire,
majd a redlgazdasigra is 4tterjedt és mindin-
kabb globalissa valt, felszinre hozta, illetve
nyomatékositotta az Eurépai Unid, azon beliil
a Gazdasagi és Monetdris Unié (GMU) néhiny
intézményi gyengeségét, illetve — kisebb mér-
tékben — er8sségét. Ez a tanulminy a globilis
pénziigyi valsignak, azon belil pedig kiilons-
sen a szuverén adéssigvalsignak az Eurépai
Unid, illetve a Gazdasigi és Monetaris Unid in-
tézményeire és miikodésére gyakorolt hatdsait
és hatdsmechanizmusait elemzi. A tanulméiny a
hatélyban 1év8 jogszabédlyokra és multbeli fo-
lyamatokra koncentrél, amelyekbdl jévSorien-
talt kovetkeztetéseket von le. A formilédéban
1év8 megoldasi javaslatok elemzése kiilén ta-
nulmany tirgya lehet.

A VALSAGKEZELESRE VONATKO0Z0
JOGI SZABALYOZAS

Az utébbi 1d8szak fejleményei titkrében az eu-
répai integracié egyik leglényegesebb gyenge-
sége az, hogy az EU, illetve a GMU sem intéz-
ményes szempontbdl, sem forrisoldalrél nem
volt felkésziilve pénziigyi vdlsdghelyzetek kezelé-
sére. A Gazdasigi és Monetaris Uniéban a vil-

sigkezelés mozgisterét sziikiti — a Lisszaboni
Szerz8dés részét képez8 — az Eurépai Unid
miikodésérsl sz616 szerzédés (EUMSZ) azon
rendelkezése [123. cikk (1) bekezdés], amely
szerint az Eurépai Kézponti Bank (EKB) és a
tagillamok koézponti bankjai nem nytjthatnak
foly6szdmla- vagy mdsfajta hitelt a Kozosség
intézményeinek vagy szerveinek, a tagillamok
kézponti kdzigazgatisi szerveinek, regionilis,
helyi vagy egyéb hatésigainak, egyéb kozjogi
intézményeinek vagy dllami vallalatainak. A hi-
vatkozott rendelkezés azt is tiltja, hogy az em-
litett intézmények ad6ssigeszkozeit az Eurd-
pai Kézponti Bank vagy a nemzeti kézponti
bankok kézvetleniil megszerezzék. Tilos tehdt
a kéltségvetés, illerve tdgabb értelemben az dl-
lambdztartis jegybanki bitelekkel térténd fi-
nanszirozdsa. Ugyanakkor az emlitettek nem
vonatkoznak azokra az llami hitelintézetekre,
amelyek a kozponti bankok altal rendelkezé-
siikre bocsatott likviditdsi keret korldtai kozote
a nemzeti kdzponti bankok és az EKB részérsl
ugyanolyan elbdndsban részesiilnek, mint a ma-
gantulajdonban 1év8 hitelintézetek.

A 125. cikk (1) bekezdése értelmében: ,A
K6z6sség nem felel a tagillamok korményzati
szerveinek, regionalis, helyi vagy egyéb hatési-
gainak, egyéb kozjogi intézményeinek és allami
véllalatainak kotelezettségeiért és nem villalja
magira azokat, nem érintve egy adott terv ko-
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z8s megvaldsitdsira vonatkozo kolesénos pénz-
tigyl garancidkat. Egyik tagillam sem felel egy
mésik tagillam kormanyzati szerveinek, regio-
nalis, helyi vagy egyéb hatésigainak, egyéb koz-
jogi intézményeinek és 4llami villalatainak ko-
telezettségeiért és nem vallalja magira azokat,
nem érintve egy adott terv kdzds megval 6sitdsa-
ra vonatkozé kolcsénds pénziigyi garancidkat.”

Ez az Ggynevezett ki nem segitési klauzula
(no bail out clause). Fontos hangsilyozni, hogy
rendelkezései nemcsak a Gazdasigi és Moneti-
ris Uni6 tagillamaira, hanem az Eur6pai Unié
dsszes tagorszigira vonatkoznak. A ki nem se-
gitési klauzuldbol kovetkez8en az Eurdpai
Unidban, azon belil kiilonésen a Gazdasigi és
Monetéris Uniéban — elméletileg legalabbis —
lehetséges az, hogy a szuverén adésok (azaz a
tagllamok) képtelenek adéssigaikat megfizet-
ni, azaz bekdvetkezhet az dllamcséd.! Egyrészt
sem a K6zdsség, sem pedig a tobbi tagillam
nem koteles pénziigyi transzferrel kisegiteni
egy bajba jutott tagillamot. Masrészt az EU-
tagallamok sem finanszirozhatjik koltségvetési
deficitjeiket a pénzkibocsitds novelésével.

A nem EU-tagillamok esetében az llamok
azért nem mehetnek csédbe, mert a kormai-
nyok a koltségvetési hidnyt inflaciés pénzkibo-
csatassal fedezhetik. Ami az Eurépai Uniét il-
leti, a Maastrichti Szerz8dés egyik konvergen-
ciakritériuma szerint (amit az EUMSZ is vélto-
zatlan formaban tartalmaz) viszont az infl4ci6
— amit a fogyasztéidr-indexszel mérnek — az
egyes tagdllamokban legfeljebb 1,5 szdzalék-
ponttal haladhatja meg a legstabilabb 4rakkal
(legalacsonyabb infliciés ratdval) rendelkezd
hirom orszig ugyanezen id8szakra szdmitott
inflici6és ritdjanak szdmtani dtlagit, azaz jogi
korlatokat 4llit az infliciés pénzkibocsatis elé.
A szintén az alapszerz8désben el8irt gazdasig-
politikai koordiniciéban val6 részvétel ugyan-
csak az infliciét taplils talzott pénzkibocsitas
intézményes korlatja a tagillamokban. A ké-
z0sségl gazdasigpolitika 6 prioritdsa ugyanis
az arstabilitas elérése, illetve fenntartisa.
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Az 3llames8d — de az ennél is kisebb méretil
fesziiltségek — elkeriilése érdekében a tagillamok
kotelezettséget vallaltak arra, hogy elkerilik a
tilzott koltséguetési hidnyt (126. cikk). ,,A Bizott-
sig feliigyeli a koltségvetés helyzetének és az
dllamadossdg Osszegének alakuldsit a tagilla-
mokban annak érdekében, hogy felfedje a nyil-
vanval6 hibdkat. A Bizottsig kiilondsen a kolt-
ségvetési fegyelem betartdsit vizsgilja meg...”

Az 1997-ben elfogadott Stabilitdsi és Néve-
kedési Paktum (SNP) egyik célja — egy korai jel-
z8rendszer kiépitésével, ennek révén az EU-,
illetve a GMU-tagillamok 4llamhaztartasi
egyenlegeinek figyelemmel kisérésével és az 4l-
lamhaztartisi fegyelem megsértésének szankci-
onildsdval — tobbek kozott az volt, hogy mér-
sékelje a szuverén adésok csddjének elméleti
valészinliségét.

A képet drnyalja az EUMSZ 143. és 144. cik-
ke. A 143. cikk (1) bekezdése értelmében: ,Ha
egy eltéréssel rendelkez8 tagillam a fizetési
mérlege tekintetében a fizetési mérleg egészé-
nek egyensilyhidnydbdl vagy a rendelkezésre
4ll6 deviza tipusabol adéddan nehézségekkel
kiizd vagy ilyen nehézségek bekovetkezése ko-
molyan fenyegeti, és ezek a nehézségek alkal-
masak kiilondsen a bels§ piac miikodésének
vagy a kozos kereskedelempolitika megval6si-
tasdnak veszélyeztetésére, a Bizottsidg haladék-
talanul megvizsgilja az érintett 4llam helyzetét
és azokat az intézkedéseket, amelyeket ez a
tagillam a Szerz8dés rendelkezéseinek megfe-
lelsen minden rendelkezésre all6 eszkozzel
megtett vagy megtehet. A Bizottsig megjeldli,
hogy milyen intézkedések megtételét javasolja
az érintett dllamoknak. Ha az eltéréssel rendel-
kez§ tagallam iltal hozott és a Bizottsdg éltal
javasolt intézkedések elégségesnek bizonyul-
nak a felmerilt vagy fenyegetd nehézségek
lekiizdéséhez, a Bizottsdg a Gazdasagi és Pénz-
iigyi Bizottsiggal folytatott konzulticiét kove-
t8en kolcsonos segélynytjtasra és ehhez megfe-
lel6 médszerekre tesz javaslatot a Tanicsnak.”
A (2) bekezdés szerint: ,A kdlcsonos segitség-



nydjtids megval6sulhat: a) 6sszehangolt fellépés
atjin olyan mis nemzetkodzi szervezetek ird-
nyaba vagy keretében, amelyekhez az eltéréssel
rendelkez8 tagillamok fordulhatnak; [...] mas
tagillamok 4ltal nyujtott korlitozott 6sszegl
hitelek atjdn, amihez ezek egyetértése sziiksé-
ges.”2 Az alapszerz&dés idézett 143. cikke (2)
bekezdése ¢) pontja alapjin folyésitott az EU a
Nemzetkozi Valutalappal egyiittmitkodve hi-
telt Magyarorszdgnak és Lettorszignak 2008
8szén.

A 332/2002/EK tanicsi rendelet (2002. feb-
rudr 18.) az EUMSZ 143. cikkére tdimaszkodva
létrehozott egy kozéptdvi pénziigyi segitségnyiij-
tdsi leber6séget a tagillamok folyofizetésimérleg-
problémidinak enyhitésére. Mas szavakkal ez a
tandcsi rendelet konkretizdlta a 143. cikkben
foglaltakat, azaz létrehozta a folyofizetésimér-
leg-problémakkal szembesiil§ tagillamok kise-
gitését lehetvé tev eszkodzt és mechanizmust.
Sziikség esetén a pénziigyl segitség forrdsit az
Eurépai Unié (pontosabban az Eurépai Koz-
ponti Bank) 4ltal a t&kepiacrél bevont forrasok
(kotvénykibocsitas) vagy pénzintézetektdl fel-
vett hitelek képezik, azaz eurdpai uniés garancia
van a kotvénykibocsitis mégott. Hangsilyo-
zandé, hogy ez a rendelet is csak azokra az EU-
tagallamokra vonatkozik, amelyek még nem ve-
zették be az eurdt. E hitelkeret nagysigrendjét a
hivatkozott rendelet 12 millidrd euréban szabta
meg, amit 2008 végén 25, majd 50, késsbb 60
millidrd eur6ra emeltek. Ha a kedvezményezett
nem fizeti vissza, akkor ezekért a hitelekért az
EU azon tagillamainak kell j6tallniuk, amelyek
még nem léptek be a Gazdasigi és Monetéris
Unié6ba. A dolog pikantéridja, hogy adott eset-
ben arra az Egyesiilt Kiralysagra is hirulhat fize-
tési kotelezettség, amelynek gazdasigi szereplsi
rendelkeznek gorog dllampapirokkal, masrészt,
amely orszdg maga is raszorulhat erre a hitelle-
het8ségre. Az EUMSZ 143. cikke és a hozzd
kapcsol6do tandcsi rendelet a nem GMU-tag eu-
répai unids tagorszdgok megsegitését alapozza
meg jogilag. Ezek a jogforrisok nem teszik lehe-
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t6vé a Gazdasigi és Monetaris Unié tagorsziga-
inak kisegitését.

A ki nem segitési klauzula mogott az a meg-
fontolds is meghuzédhatott, hogy a Stabilitdsi
és Novekedési Paktum elrettentd ereje csorbul-
na, ha volna lehet8ség a Gazdasigi és Moneti-
ris Uni6 bajba jutott orszdgainak kisegitésére.

Mindennek ellenére mégis van lehetdség a
GMU-tagillamok megsegitésére. Az EUMSZ
122. cikke (2) bekezdésének értelmében
ugyanis: ,Amennyiben valamely tagillamban
nehézségek, illetve komoly nehézségek salyos
veszélye meriil fel amiatt, hogy a tagallam altal
nem befolyasolhat6 rendkiviili események vagy
természeti katasztréfik torténnek, a Tandcs —a
Bizottsig javaslatira — min8sitett tdbbséggel —
bizonyos feltételek mellett — kdz6sségi pénz-
igyl tdmogatist nyujthat az érintett tagillam-
nak. A Tandcs elndke a meghozott dontésrél
tdjékoztatja az Eurépai Parlamentet.” E rendel-
kezések az EU osszes tagillamira vonatkoz-
nak, beleértve a Gazdasigi és Monetaris Uniét
alkot6 tagorszagokat is. Mindebbdl az kévet-
kezik, hogy bdr az EU-tagdllamok, illetve az
EU mint olyan nem felel a tagdllamok kételezert-
ségudllaldsaiért, az EUMSZ-nek tagdllamok dltal
nem befolydsolbaté rendkiviili eseményekre hi-
vatkozd — kibiivé — rendelkezése mégsem feltéte-
lezi, illetve engedi meg az dllamcsédit a tagdl-
lamokban.

Az dllames8d jogi problémijit drnyalja azon-
ban, hogy egyrészt az infliciés kritérium teljesité-
sét a GMU-ba belépni szindékoz6 orszigoknal
ellen8rzik szigoriian a belépés eldtti meghati-
rozott id8szakra vonatkozéan. Ha mas lehetd-
ség nincs, akkor a GMU-ba késziilg, a gazdasigi
vélsg altal érintett orszag folyamodhat infliciés
pénzkibocsitishoz az ,illamcs8d” elkeriilése
végett, legfeljebb azt kockdztatja, hogy késdbb
keriilhet sor a GMU-csatlakozdsdra. Méasrészt
nincs olyan kézdsségi jogszabily, amely lehe-
t&vé tenné, hogy a GMU-ba val6 belépés utin
a Kozosség szankcidkat foganatositson a
Maastrichti Szerz8dés infliciés kritériumdt
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megsértd orszigokkal szemben. Harmadszor,
az Eurépai Kézponti Bank monetiris politikdja-
nak célja az 4rstabilitds fenntartdsa. Emellett az
Eurépai Unién belili gazdaségpolitikai koordi-
naci6é meglehet8sen sziikre szabja a tagillamok
mozgasterét az inflici6 tekintetében, ami szin-
tén korlitozza az infliciés pénzkibocsitast.
Ugyanakkor itt sincs hatékony jogi és gazdasa-
gi szankci6 a vallalt kotelezettségeket megsérts
tagillamokkal szemben. Végiil a ki nem segitési
klauzula még nem vizsgizott a gyakorlatban.
Sok szakértd kételkedik abban, hogy sulyos val-
saghelyzetben is ragaszkodnanak az alkalmazi-
sihoz, azaz hitelessége kérdéses. A kisegités le-
het8ségét implicite a pénz- és t8kepiacok is fi-
gyelembe veszik.

Az sllamcsdd felvetésének csak azért van ér-
telme, mert az dllampapirok kockazatainak mi-
ndsitésekor a GMU-tagillamoknédl — hangsa-
lyozzuk, hogy elméletileg — a nemfizetési kockd-
zattal is indokolt szdmolni. A mérvad6 nagy
nemzetkdzi hitelmingsits intézetek (Standard
and Poors, Moody’s stb.) szem el&tt tartjik ezt
a lehet&séget akkor, amikor értékelik a GMU-
tagillamok kiilonféle dllampapirjait. A globalis
pénziigyi véilsig 2008 &szén — a Lehman
Brothers amerikai befektetési bank bukdsival
elgallt ) szakaszdban — a szuverén adésok
cs6dje megszlint elméleti lehet&ség lenni, ehe-
lyett valésigos, bar viszonylag alacsony valé-
szinliségli kockdzatta valt.

A gorog dllamadéssig-véalsiggal dsszefiiggés-
ben keriilt el§térbe a GMU-b6l valé kivilas kér-
dése. Az EKB szerint jogilag lehetséges az EU-
bél valé tirgyalasos kivilds (az Eurépai Unid
miikodésérsl sz616 szerz8dés ezt lehetdvé te-
szi). Nem képzelhet§ el viszont a GMU-bdl va-
16 kilépés tgy, hogy az érintett orszig egyben az
EU-nak is tagja marad. Az EKB azt is megalla-
pitotta, hogy bar kozvetett eszkdzokkel elkép-
zelhetd, jogilag nem lehetséges egy orszig kiza-
risa a Gazdasagi és Monetdris Uni6ébél. A kizi-
rds lehet8sége egyébként alddsnd a GMU-t. Azt
tizenné ugyanis a pénziigyi piacoknak, hogy a
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GMU nem igazi unid, hanem csak egy sajitos
drfolyam-mechanizmus, amelybe pillanatnyi
gazdasagi helyzetiik alapjan az egyes orszagok
beléphetnek, illetve amelybdl kivilhatnak.3

A gazdasigi hatdsoktdl eltekintve a GMU-
b6l és az EU-b6l val6 kilépés a maginjogi szer-
z8désekkel kapcsolatos jogi problémaékat is fel-
vet. A GMU-bdl kiléps orszdg sajit jogrend-
szere alapjin kotott szerz6dések viszonylag
kénnyen atalakithaték, redenominalhaték az gj
fizet8eszkdzre. A mis orszigok jogszabilyai
alapjan kotott szerz8désekben viszont az eurdt
nem lehet redenominilni az 4j deviza arfolya-
maétdl figgetleniil. E probléma megoldasara ta-
lan az egyetlen lehet&ség a GMU-bdl kivalé or-
szag szdmdara az, hogy 4j fizetGeszkdzének ér-
folyamat valamilyen nagy devizdhoz kéti, ami-
lyen péld4ul a dollar.# Ennek fényében viszont
nincs értelme a GMU-bdl valé kilépésnek.

A VALSAGKEZELES ELHANYAGOLASANAK
NEHANY OKA

A Gazdasagi és Monetéris Unié megvaldsitisa-
kor feltételezték, hogy az euré bevezetésével a
nemzeti valutdk arfolyaminak megsz{inése, a
GMU szigorti miikddési szabélyainak érvénye-
sitése, beleértve a tagillami dllamhiztartdsi
egyenlegek — kés@bb a Stabilitdsi és Novekedé-
si Paktummal meger&sitett — ellen8rzését, meg-
védi a tagillamokat a pénziigyi egyensulyhii-
Mivel a
Maastrichti Szerz8désben rogzitett konvergen-

nyoktél, illetve a vélsigoktdl.
ciakritériumok mindegyike és a Stabilitdsi és
Novekedési Paktum rendelkezéseinek nagy ré-
sze végsd soron a GMU-ba még be nem lépett
EU-tagillamokra is érvényes, ezért a jogi-in-
tézményi szabilyozds az Eurépai Uni6 egésze
szdmiara tobbé-kevésbé kielégits. A hallgatéla-
gos feltételezés az lebetett, hogy adekvdit miikodés
esetén az intézményrendszer megfelel6 garancid-
kat tartalmaz pénziigyi (és gazdasdgi) vilsdgok-
kal szemben. Az alapit6k azt is feltételezhették,



hogy esetleges vilsig esetén a tagorszigok
kormédnyai képesek a valsigkezelésre, a pénz-
tigy1 valsidgokat és gazdasigi visszaeséseket sa-
jat forrdsaikra tdimaszkodva, sajit eszkozeikkel
tudjik kezelni, ezért nincs szitkség kozosségi
pénziigyi forrdsokra. A ki nem segitési klauzu-
la célja a tagillamok nem fegyelmezett fiskalis
politikdi externélis hatdsainak korlitozdsa is
volt. Az esetleges folyo6fizetésimérleg-hidnyok
fedezése nemzetkdzi pénz- és t8kepiaci forri-
sokbél megoldhat6. A bevonhaté forrdsok
nagysagrendjét — az utélagos elemzés fényében
— meglehet8sen alacsony szinten szabtik meg.
E finanszirozasi eszkdz kidolgozéi valészint-
leg azzal sem szdmoltak, hogy globilis pénz-
tigyi vélsighelyzetben a nemzetkdzi pénz- és
t6kepiaci forrdsok megszerzésének feltételei
nehezedhetnek, kdltségei erSteljesen megemel-
kedhetnek.

Ez a felfogas eltért a gazdasigi és monetaris
unié 1970-ben elfogadott, majd kiilss, vilag-
gazdasigi okok miatt kudarcba fulladt Werner-
tervben meghatirozott elveitsl. A Werner-terv
kidolgozéi ugyanis sziikségesnek tartottik mo-
netdris tartalékalapok létrehozasit a foly6 fize-
tési mérlegekben keletkez8 egyensulyhidnyok
4thidaldsira. Megjegyzendd, hogy a Werner-
terv értelmében sem Kkifejezetten pénziigyi
vagy gazdasigi vilsig kezelése végett dontdtrek
2 millidrd dolldros alap feldllitasarol.

A vilsigkezelés elhanyagoldsit az is motival-
hatta, hogy a mésodik vilighdbora utani, f8ként
GMU

Maastrichti Szerz8dés aldivdsdt kézvetleniil meg-

pedig a létrehozdsir6l  intézkedd
el628 iddszak recesszidinak tobbsége meglebetbsen
enyhe volt az 1929-1933. évi vildggazdasdgi vdl-
sdghoz képest. Figyelemre mélto, hogy az Euré-
pai Monetiris Rendszer (European Monetary
System — EMS), illetve a részét képezd arfo-
lyam-mechanizmus (Exchange Rate Mechanism
— ERM) 1992-1993. évi stlyos vélsiga nyoméin
sem illesztettek be a Maastrichti Szerz8désbe
valsigkezelésre, vilsigkezelést célz6 pénziigyi
alap létrehozdsira vonatkozé cikkeket. Nem
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zarhat6 ki, hogy az EMS-vilsighoz hasonlé fej-
lemények kikiiszobolését éppen a GMU megala-
pitdsatdl vartak.

A Gazdasigi és Monetaris Uni6 intézmény-
rendszere a vdlsdgmegel6zésben egyoldaliian az
dllami-koziileti szférdra koncentrdlt. Ekdzben
figyelmen kiviil hagyta a maganszféraban fel-
halmozédott egyenstlyhidnyokat, beleértve a
hitel- és ingatlanpiaci buborékokat. Tébb EU-
tagallam (Spanyolorszag és Irorszdg) példaja is
igazolja, hogy a fegyelmezett 4llamhéaztartisi
politika ellenére is vélsigba keriilhetnek szuve-
rén adésok. Az utébbi egy-két év eseményei
megerdsitik, hogy a vilsigmegel6zés nem teszi
feleslegessé a vélsigkezelést.

AZ INTEZMENYRENDSZER HIANYOSSAGAI
ES KOVETKEZMENYE

A 2007 nyardn az USA miésodrend jelzilog-
piacérdl kiindult pénziigyi valsig, amely 4tterjedt
més orszdgokra és a redlgazdasdgi szférdra és
mindinkabb globélissa valt, a Gazdasagi és Mo-
netdris Unié intézményrendszere més elemei-
nek a hidnyossigait és gyengeségetit, illetve disz-
funkciondlis mtikodését is felszinre hozta.
Utdlag, a valsag fényében tett szert jelent8ség-
re az, hogy mandituma szerint az Eurostat csak
statisztikai szempontbol vizsgilhatja a tagdlla-
mok jelentéseit. Adott esetben nem nézhette
meg, hogy a gordg allamadéssig-kezelés nyil-
vantartdsait korrekt médon vezették-e, meg-
bizhaték voltak-e a hivatalos statisztikai ada-
tok. Ez egyébként az SNP lényeges szerkezeti
gyengesége, amire mar kordbban felhivtik a
figyelmet. Az SNP ugyanis arra dsztdnzi a tag-
illamokat, hogy minél kisebbnek tiintessék fel
illamhéztartasi hidnyukat.5

Gorodgorszagban az alapesetben kockazatke-
zelési célokat szolglé szdrmazékos digyeleteket
is felhasznéltdk arra, hogy a val6sigosnil ked-
vez8bbnek tiintessék fel a gorog dllamhaztartis
helyzetét. Szakértsk feltételezik, hogy a GMU-
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ba valé belépés elstt egy devizaswap-tigylet
révén sikeriilt dtmenetileg a GDP-ardnyos al-
lamadéssdgot a 2001. évi 107-r8l 2002-ben
104,9 szazalékra mérsékelni.6 A gorog valsig
egyik kovetkezménye lehet, hogy javitjak az
auditélasi jogkoroket. Erre mar volt egy bizott-
sagi kezdeményezés 2005-ben, de azt az llam-
és kormanyf6k nem hagytik j6va.

Az intézményrendszer tovabbi hidnyossiga
az Eurépai Kozponti Bank referencia-kamatliba-
hoz, illetve a GMU-tagdllamok arra torténd rea-
gdldsihoz kapcsolodik. A GMU fennélldsinak
eddigi tapasztalatai szerint az Eurépai Kézponti
Bank infliciés célkittizése (0 és 2 szdzalék ko-
zottl harmonizalt fogyasztéidr-index, kozelebb
a sav felsd széléhez) és az annak érvényre jutta-
tasdhoz megallapitott referencia-kamatlib —
amely az egész Gazdasigi és Monetaris Uniéra
vonatkozik — nem veszi, a dolog természetébdl
ad6déan nem veheti figyelembe az 4tlagtél vals
eltéréseket, az egyes tagillamok sajitossigait.
Modellszamitdsok alapjan a pénziigyi piac mére-
tének és likviditdsinak emelkedésével az eurd
bevezetése hozzajarult a redlkamatlibak (az inf-
laciés rataval korrigilt kamatlabak) mérséklésé-
hez az EU-ban, nemcsak az dllampapirpiacokon.
Azokban az orszigokban, ahol a belfsldi keres-
let gyenge és az inflici6 alacsony volt, a redlka-
matldbak magasak voltak (ami példdul Németor-
szdgban mér defliciés nyomdishoz vezetett).
Azokban az orszigokban viszont, ahol a belf6l-
di kereslet élénk és az inflicié magas volt, ennek
az ellenkez3je érvényesiilt, azaz alacsony vagy
egyenesen negativ redlkamatlib jott létre. Az
alacsonyabb kamatlabak viszont 6szténézték a
hitelfelvételt, ezzel a beruhazasokat, az épitdipa-
ri konjunktirat, illetve ehhez kapcsolédva altali-
ban a hitelezési, azon beliil az ingatlanpiaci bu-
borékot, eziltal erdsitette a konjunkttraciklust
kiilonosen az EU kevésbé fejlett dél-eurdpai tag-
orszagaiban és Irorszagban.

A valsagot megel6z8 konjunkttra éveiben az
alacsony, illetve negativ redlkamatldbak miatt a
GMU-itlagnil gyorsabban emelkedtek az arak
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és a bérek Gordgorszagban, Portugilidban,
Olaszorszagban és Spanyolorszigban, illetve
bizonyos mértékben irorszégban, ami gyengi-
tette ezen orszdgok nemzetkdzi versenyképes-
ségét. Gordgorszagban, Spanyolorszdgban és
Olaszorszagban a béreket kozpontilag dllapit-
jik meg ugy, hogy kevés figyelmet forditanak
az egyes ipardgak és villalatok kozotti termelé-
kenységi kiilonbségekre. Mivel ezekben az or-
szdgokban az euré a kdzos valuta, a nemzetko-
zi versenyképesség romldsit nem lehetett a
nemzeti valuta leértékelésével enyhiteni.

A GMU dél-eurépai tagillamait fenyegetd
dllamadéssig-vilsig legalibb annyira az euré
sikerének a kovetkezménye, mint amennyire
kozrejdtszottak benne annak hibdi. Az eurdt a
korabbi hazai valutikhoz képest kedvezsbb
adéssagfinanszirozasi eszkdznek szantik, ezt a
funkciét teljesitette. A GMU sikere az egyéb-
ként régéta esedékes dllamhaztartasi reformok
végrehajtisit is késleltette. Ez leginkabb abban
jut kifejezésre, hogy egyes dél-eurépai orszi-
gok (els@sorban Gordgorszag, Portugilia és
Olaszorszag) hosszi 1d6n keresztiil alacsony re-
dlkamatlib mellett tudtik finanszirozni dllam-
héztartdsi hidnyukat és dllamadéssigukat, ami
ellenérdekeltséget teremtett a szerkezeti refor-
mokkal szemben.

Ugyanakkor az integrilt dllampapirpiacokon
nincs akadalya annak, hogy az egyes GMU-
tagallamok allampapirjaik kockizatit vagy an-
nak egy részét a hatiron tulra helyezzék.” Tul
engedékeny volt tovibbi a Gazdasigi és Mone-
taris Uni6 létrehozasirdl intézked Maastrichti
Szerz8dés azon orszagok felvételénél, amelyek-
nek rossz pénziigyi torténetiik volt.8 Nem in-
dokolt azonban az Eurépai Kézponti Bankot,
illetve monetéris politikdjit kozvetleniil és ki-
zarélag felel8ssé tenni a dél-eurdpai tagillamok
egyensulyi problémaiért. Azokban szerepe volt
a széban forgé orszigok fiskalis politikdjanak
is, illetve annak, hogy a Stabilitdsi és Nioveke-
dési Paktum nem tartalmazott elegendd kény-
szeritd erét arra, hogy a konjunktiraciklus fel-



felé ivel§ szakaszdban a GMU-tagdllamok
koltséguetési tobbleteket érjenek el. Emiatt nem
voltak tartalékaik valsighelyzetek fiskilis esz-
kozokkel torténd kezelésére.

A GMU-tagorszigok nagy részében a nem-
zeti valuta euréval szembeni konverziés ratdjat
megfelelképpen vilasztottdk meg, ezért a jel-
zett divergenciik csak hosszabb id8 alatt jutot-
tak érvényre. A problémédkat dtmenetileg el-
fedte az, hogy a névekvé kiils§ egyensulyhii-
nyokat az érintett tagallamok spekulativ t6kék
bedramldsival tudtik finanszirozni. A hitel- és
ingatlanpiaci buborékok kidurranisival ezt a
gyakorlatot nem lehetett tovabb folytatni.

A vézolt politikék, illetve az azokra vonat-
koz6 szabilyok nem kooperativ stratégidk®
folytatdsira 6szténzik els6sorban a GMU-
tagillamokat, amelyek koévetkezményei azonban
az egész Eurépai Unidra kisugiroznak. A nem
kooperativ stratégidk a kompetitiv bércsokken-
tés, a nyugdijak és az dllam dltal nydijtott szol-
gdltatdsok lefaragdsa és a fiskdlis verseny (ad6-
csokkentés, allamhaztartasi deficit csokkenté-
se) terén jellemz8k, a kompenitiv dezinflicié 0
formiit képviselik. A nem kooperativ stratégi-
dknak voltak el6zményei a Gazdasigi és Mone-
taris Uni6 megvaldsitdsa el6te is, ilyen volt a
kompetitiv valutaleértékelés vagy leértékels-
dés. Amig azonban a kompetitiv leértékelés
vagy leértékeldés politikdjahoz a gyenge devi-
74j0 orszagok folyamodtak, addig a mostani,
nem kooperativ politikikat mindegyik EU-
tagallam beveti. Egyes szakértsk ezt belsd leér-
tékelésnek is nevezik. Amig a kiils§ leértékelés
koltségeit a kiils hitelez8k fedezik, addig a
belss leértékelését a haztartdsok. A legfonto-
sabb EU-tagiallamok 4ltal alkalmazott ilyen
stratégidk stlyosbitjdk a munkanélkiiliséget az
EU-ban és alddssik az eurdpai szocidlis mo-
dellt. Manapsig a kiillonbségek hangstlyozasa
révén a kozds pénz életképességét is veszé-
lyeztetik. Mivel a GMU-ban nincs elégséges
méretl k6zos koltségvetés, illetve megfelelGen
koordindlt ad6- és kiadasi politika a valsig ha-
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tasainak lekiizdésére, ezért a legnagyobb és
leger8sebb tagallam, Németorszig gazdasig-,
azon belil fiskélis, politikdjanak kiilondsen
nagy jelent8sége van. A német politikik —azon
beliil a restriktiv jévedelempolitika — kiilons-
sen diszfunkcionalisak voltak a Gazdasigi és
Monetaris Unié szempontjibol.

A belsd leértékelés, azon beliil a belfsldi jo-
vedelmek, kiilondsen a bérek novekedési iite-
mének korlitozasa miatt a kereslet legf6bb for-
rasévi az export vilt. Ennek kovetkezménye az
4llamhéztartdsi poziciék nagymértékdi polari-
zalédasa volt. Németorszagnak (Hollandidval
és Ausztridval egyiitt) nagy folydfizetésimérleg-
tobblete keletkezett, ezzel pirhuzamosan mis
orszagokban (Irorszag, Gorogorszag, Spanyol-
orszag és Portugalia) viszont nagy deficitek ala-
kultak ki. Az ut6bbi két évben a német fiskilis
politika ugyan lazabbd vélt a vilsig miatt, de az
eddig tett 1épések nem elegend8k a polarizicié
kiigazitdsira. Természetesen tovabbi elemzésre
van sziikség a deficitek jellegének értékelésére.
Nem kozémbos példdul, hogy addssdg- vagy
nem addssiggenerdlé t6kebedramlas (mitkods-
t8ke-import) finanszirozza-e a hianyt, a deficit
beruhdzdsokat vagy fogyasztist finansziroz-e
stb. Kizdrélag mennyiségi kritériumokra nem
szerencsés politikakat alapozni.

Bar az inflici6 meglehet8sen alacsony volt a
Gazdasigi és Monetédris Uniéban, a restriktiv
német politikdk az orszdg infliciés ratdjit joval
az Eur6pai Kézponti Bank 2 szizalékos célér-
téke ald szorftottdk. Ezzel Németorszig sok
partnerorsziga jelent8s versenyképességi vesz-
teséget szenvedett. Mivel 2 GMU-ban a valuta-
leértékelés tagillami szinten a k6z8s pénz miatt
nem lehetséges, ezért ezek az orszigok csak
deflacié 4ran tudtik volna kordbbi versenyké-
pességiiket helyredllitani. Ilyen kérilmények
kozott az 1) egyensily alacsonyabb szinten, a
GDP csokkenése és a munkanélkiiliség emelke-
dése mellett johet létre.

A vizolt folyamatok tugy is felfoghatok,
hogy kordbban a jelentds folydfizetésimérleg-
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tobblettel rendelkezd Németorszdg ldtta el a
GMU-t olcsé hitellel, amely megniovelte a né-
met feldolgozéipari termékek irdnti keresleter.
Ez a modell addig miksdott, amig a vasirls (a
folyé6fizetésimérleg-hidnyt produkélé dél-eurs-
pai orszagok) hitelképessége nem kérdgjelezs-
dott meg. A német fizetésimérleg-tobbletet
most az Eurépai Unién kiviil kell visszaforgat-
ni. Amig nem oldjidk meg a GMU tagillamai
kozotti egyenstlyhidnyokat, addig a status quo
fenntartdsiban nagyobb szerepet fognak jitsza-
ni a hivatalos t8keidramldsok. Németorszig
nem tehet mést, mint hogy kiterjeszti hitelmi-
nésitését Gordgorszagra vagy mas GMU-tagil-
lamokra addig, ameddig ezek nem valnak ,kis
Németorszigga” versenyképességiiket tekint-
ve, vagy Németorszdg nem valik ,angolszasz-
sz4” fogyasztasi szokdsai alapjin. Németorszig
szerepe tehat igen jelent8s a Gazdasigi és Mo-
netaris Uni6 fenntartdsiban. Megkockaztatha-
t6 az a kovetkeztetés is, hogy a szuverén adés-
sagvalsig kezelése nyoman a ,deglobalizicié” is
er8sddhet, amikor a célorszig kockazatainak
fokozéddsa miatt a hatiron dtnyalé magints-
ke-dramldsok helyébe az illami t8ke dramldsa
1ép, azaz a globdilis t6két a regiondlis vagy a nem-
zeti tbke vdltja fel. A szuverén adéssigvélsig ab-
ban a tekintetben is véltozds, hogy fellazult,
illetve fellazul a t8kekoltségek integracids,
GMU-szintl meghatdrozottsiga, amelyet Né-
metorszdg implicit médon szubvenciondlt, és
olyan t&kekoltségszint alakul ki, amely jobban
titkrozi az egyes GMU-tagillamok gazdasigi
fundamentumait.

A nem kooperativ stratégidk kovetkezmé-
nyeit nem csekély mértékben stlyosbitottik a
transznaciondlis nagyvdllalatok. Ezek a cégek a
tagillamok kozotti adéversenyben érdekeltek,
kiilénosen a véllalati adéterhek mérséklése te-
rén. Mivel a transznaciondlis nagyvillalatok
globélis stratégiat folytatnak, ezért kevésbé
motivéltak az EU-tagillamok belfoldi keresle-
tének novekedésében, kovetkezésképpen hajla-
nak a bérkoltségek mérséklésére az anyaorsza-
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gukban. Mindkét emlitett vonatkozdsban az
Eurépai Uni6 tagillamaiban bejegyzett transz-
nacionalis nagyvallalatok profitalnak a jelenlegi
helyzetbsl, mikézben akadilyozzik a tovabbi
integral6odist.

A Gazdasigi és Monetaris Uniéban kialakult
egyensutlyhidnyok akadilyozzik a belsd és kiil-
s8 kihivisokra torténd hatékony valaszadist.
Az EU-ban a névekv8 munkanélkiiliség ellent
fellépéshez a kereslet erdteljes novelésére lenne
szitkség, ennek viszont az a feltétele, hogy mér-
séklédjenek a Németorszdg és kereskedelmi
partnerei kozotti egyenstlyhidnyok. Ehhez
Németorszignak gazdasigpolitikai valtast kel-
lene végrehajtania, a netté export helyett a bel-
foldi keresletet kellene 6sztondznie. Egy ilyen
valtas végrehajtisihoz erételjesen emelnie kelle-
ne a legalacsonyabb jovedelmeket, és le kellene
épitenie az alacsony bér( teriiletek létrehozasat
szolgalé 6sztonzdket. Egyelére nem vilaszol-
hat6 meg az a kérdés, hogy mennyire lesz tartés
a belfoldi kereslet 2010 mésodik negyedévében
kezd&dott élénkiilése.

A koberens koltségvetési politika hidnya a val-
sigra adott hatékony makrogazdasigi valasz
legf6bb akadilya, ami hosszd tivon akir a
Gazdasigi és Monetaris Uniéra nézve is stlyos
fenyegetés. A Gazdasigi és Monetiris Unié
egyik leglényegesebb gyengeségének azt tartjik,
hogy a monetdris politika kozdsségi szintre
emelését nem kovette a fiskalis foderalizmus,
ami viszont hosszabb tivon mindenképpen
feltételezi a politikai uniét. A Stabilitdsi és No-
vekedési Paktum a potyautasok kisz{irésén tal-
menden a politikai unié egyik leglényegesebb
elemét volt hivatott p6tolni azzal, hogy a nem-
zeti gazdasigi szuverenités leglényegesebb esz-
kozére, a fiskalis politikdra fogadott el szabi-
lyokat. A Stabilitasi és Novekedési Paktum
el6irasai, illetve a Maastrichti Szerz&désben
rogzitett allamhaztartdsi kritériumok (az al-
lamhaztartdsi hidny a GDP 3 szizaléka alatt
kell, hogy legyen) igen nagymértékben sz{iki-
tik az EU-tagallamok fiskilis politikdinak



mozgasterét. Rdadasul e szabalyrendszer igen
szitk kori fiskdlis foderalizmussal parosul, az
EU koltségvetésének kiaddsi és bevételi oldala
alig haladja meg a tagillamok 6sszevont GDP-
jének egy szdzalékat, azaz a beszikiilt tagilla-
mi fiskélis politikai mozgisteret nem ellenst-
lyozza a kozosségi koltségvetés. Ugyanakkor
az utébbi évek fejleményeinek titkrében meg-
lehet8sen kétséges az SND hitelessége is.
Ahhoz, hogy egy monetiris uni6 jol mtiksd-
jon, sziitkség van olyan eszkdzdkre és mechaniz-
musokra, amelyek a tagillamok divergilé fejls-
dési irdnyzatait kezelik. Ebben a vonatkozisban
elengedhetetlen valamilyen koordindlt vagy kéz-
ponti koltséguetési hatésdg. Ennek a sziikségessé-
gét a Gazdasigi és Monetaris Unié létrehozésa-
kor figyelmen kiviil hagytdk, mert az alapiték
abbél indultak ki, hogy a piacgazdasigok auto-
matikusan stabilizaljdk magukat. A stabilits
meg8rzéséhez pedig legfeljebb a talzott deficit
elkeriilésére van szitkség. E feltételezések érvé-
nyességét cifolta a jelenlegi globalis pénziigyi és
gazdasigi vilsig. Az Eurépai Kézponti Bank
javasolja egy fiiggetlen fiskalis hat6sig vagy vala-

milyen mas grémium felllitast.

A VALSAGRA VALO REAGALAS

A GMU eddig hdrom pilléren nyugodott, ame-
lyek jorészt a fiskilis fegyelemnek kiemelkedd
jelent8séget tulajdonité német allispontot
titkrozték. Az els pillér a figgetlen Eurdpai
Ko6zponti Bank, amelynek {8 célja az arstabili-
tas elérése és fenntartisa, a masodik a fiskalis
fegyelem érvényesitését szolgal6 Stabilitdsi és
Novekedési Paktum, a harmadik pedig a ki
nem segitési klauzula, amely megtiltotta az
EKB-nak, az EU intézményeinek és a tagil-
lamoknak mas tagillamok megsegitését.

A globilis pénziigyi és gazdasigi vilsig nyo-
mén ez a szerkezet meggyengiilt, bar a ki nem
segitési klauzuldt és a Stabilitdsi és Novekedési
Paktumot koribban sem tartottak hitelesnek.
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Ez utébbit a GMU nagy orszigai (Németor-
sz4g, Franciaorszig) kovetkezmények nélkiil
megsérthették, igaz, ez nem destabilizilta a

paktumot, illetve a GMU-t.

IAmi az els6 pillért illeti, az Eurépai Koz-
ponti Bank 2010. majus kdzepén tgy dontott,
hogy kordbbi szabilyaitdl eltér8en az értékpa-
pirpiacok zavarainak enyhitése érdekében —
pénzteremtéssel — vasirol a masodpiacon a baj-
ba jutott orszigok allampapirjaibdl, eziltal a
jogszabalyi rendelkezések ellenére kisegiti
8ket. Likviditdsi problémikkal kiiszkddd or-
szdgok 4llampapirjainak megvisarlisa nem tar-
tozik a hagyomanyosan értelmezett monetéris
politika kompetencidjiba. Inkabb arrél van sz6,
hogy az EKB bizonyos hitelez8k és kdlcsénfel-
vev8k szidmadra allokél bizonyos forrdsokat mé-
sok rovdsdra. A korményoktdl fiiggetlen intéz-
ménynek az drstabilitds biztositdsa, ezen ke-
resztill a gazdasigi novekedés eldmozditisa a
feladata, nem pedig a hitelek ilyen médon tér-
ténd allokalisa. Egyes szakért8k szerint ez po-
litikai nyomasra tortént, ami az EKB fiiggetlen-
ségét csorbitja. Kozelebb all az igazsighoz az,
hogy az EKB a kérillmények nyomdsara csele-
kedett, amikor a kormanyok késlekedtek a val-
sigkezeléssel, illetve az EU allam- és kormany-
61 nem tudtak id8ben koordinalt dontéseket
hozni. A kétvényvisirlist az EKB maga is 4t-
meneti vélsigkezelési eszkoznek tekintette,
nem tartés gyakorlatnak. Addig volt rd sziik-
ség, ameddig nem kezdi meg mtikodését az eu-
répal pénziigyi stabiliziciés eszkdz.

Tovébbi véltozds, hogy eredeti szabélyaitél
eltéréen az EKB rosszabb mingségt dllampapi-
rokat (gyengébb hitelképességti kormanyok —
gdrog, portugdl, ir — értékpapirjait) is befogad
fedezetként. Ha az EKB a gorog és mis rosz-
szabb min&ség(i llampapirok vasarlasit mis al-
lampapirok elad4sival kivinja ellensilyozni a
mennyiségi lazitis elkeriilése érdekében, akkor
ez az érintett orszigok adoéterheinek az emel-
kedéséhez vezet.10 Az EKB a jellemz8en 1-3
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éves gorog, portugil és spanyol allampapir-va-
sirlassal teremtett pénzt mas papirok eladdsaval
ssterilizdlja” 4llampapir-vasarldsai inflici6s ha-
tisainak mérséklése végett. Ennek ellenére so-
kan tartanak attdl, hogy ennek a gyakorlatnak a
folytatdsa mennyiségi kénnyitéshez vezet, amit
eddig inflici6s hatdsa miatt nem tartott kivana-
tosnak az EKB. Rdaddsul minél t6bb llampa-
pirt vasirol az EKB, annél nehezebb lesz nemet
mondani a tovabbi igényekre. Mindez viszont a
szakért8k iltal javasolt Eurépai Monetdris
Alap!! profiljdba illene, amelyet a tagillamok
kormanyai finansziroznénak.

Jogos kritika, hogy az EKB monetéris politi-
kai fordulata nem illeszkedett a tagillamok altal
elfogadott tobbéves, a fiskalis megszoritisokra,
a tagallamok kereskedelmi bankjai rossz adés-
sdgainak megolddsara, a munkaer-piaci refor-
mokra, a GMU irdnyitasi rendszerének reform-
jira, az egységes allampapirpiac létrehozisira
vonatkoz6 gazdasigi programba, amely legiti-
milhatta volna az EKB nyiltpiaci m{veleteit.12

Az dllamadéssdgok ilyen médon térténd
monetizdldsinak a kovetkezménye az lehet, hogy
ha azok az 4llamok, amelyek 4llampapirjait meg-
vésarolta, nem képesek fizetési kotelezettségeik-
nek eleget tenni, akkor az EKB részvényeseinek
szamottevs veszteségeket kell elkonyvelniiik.
Ezt vagy fiskilis eszkdzokkel, vagy pénzkibocsé-
tassal lehet fedezni. Az elsd esetben a teher az
adéfizetBkre harul, f8ként a németekre, mivel
Németorszdg a legnagyobb részvényes. A mé-
sodik esetben az EKB addssigallomanyiét elin-
flaljak, azaz tdrsadalmasitjak, a fogyasztékkal
fizettetik meg a magasabb drakon keresztiil.

Végiil a likviditds nem egyenl§ a fizetSképes-
séggel. Az EKB éltal biztositott lehet8ségek
nem mérséklik az allamhaztartisi deficiteket,
ahhoz tovabbi fiskalis és gazdasigpolitikai lépé-
sekre van szitkség.

I Ami amdsodik pillért illet, a globélis pénz-

tigyi és gazdasagi valsig felszinre hozta a Stabi-
litdsi és Novekedési Paktum gyengeségeit, a
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paktum szabilyrendszere nem volt képes biz-
tosftani az allamhaztartdsi fegyelmet a jogérvé-
nyesitéssel kapcsolatos hidnyossigok miatt az
integricié szintjén, illetve a nem megfelels
nemzeti 6sztdnz8k miatt a relevins eurdpai
uniés jogszabilyoknak valé megfelelést az
egyes tagallamokban. A Stabilitdsi és Noveke-
dési Paktum értékelése ellentmondasos a szak-
irodalomban, ennek ismertetése szétfeszitené e
tanulmdny tartalmi és terjedelmi kereteit.13
A teljesség igénye nélkiil a globélis pénziigyi és
gazdasigi valsig fényében elsGsorban az a hia-
nyossiga emelhetd ki, hogy nem volt képes ki-
kényszeriteni azt a szabdlyt, amely szerint a
konjunkttraciklus felfelé ivel§ szakasziban, a
sziik esztend8kre gondolva, a Gazdasigi és
Monetiris Unié tagallamainak 4llamhaztartdsi
egyenlegében tobblet keletkezzen és a GDP-
ardnyos allamadéssig mérséklsdjon.

A paktum tovébbi hidnyossiga, hogy egyol-
dalan az dllambdztartisra koncentrdlt, mikoz-
ben nem forditott kell§ figyelmet a makrogaz-
dasdgi feltételrendszer mis elemeire. Spanyol-
orszag és Irorszag hosszd idén keresztil fe-
gyelmezett dllamhaztartasi politikit folytatott.
A hidny és az dllamad6ssig novekedésének oka
2008-t6l az, hogy az allam volt kénytelen meg-
menteni az dsszeomldstdl a vilsdg miatt nehéz
helyzetbe keriilt bankszektort, azaz a magin-
szféra addssigainak tarsadalmasitdsira keriilt
sor. Az egyes orszdgok egyensulyi helyzetét a
GDP-arinyos dllamadéssignal jobban titkrozi a
teljes ad6ssag. Az Egyesiilt Kiralysigban példa-
ul az dllam és a maginszféra teljes GDP-ari-
nyos ad6ssiga a 2000. évi 350-r8]1 2009-ben 449
szdzalékra emelkedett. 14

A helyzetértékelés tovibb finomithaté az
Ggynevezett fliggd adéssdg figyelembevételé-
vel, amelynek dént8 hdnyada a bankszektorban
talilhat6. Németorszagban példaul a szovetségi
4llamok ellen8rzése alatt 1év8 bankok rossz hi-
teleinek nagysigrendje 800 millidrd eurdra, a
német GDP egyharmadira volt becsiilhetd.15
Igen rossz helyzetben vannak a spanyol taka-



rékbankok (Cajas) is, de a francia, a belga és az
osztrdk bankok tobbsége is alult8késitett.
Ezért kiemelkedd jelent8ségii a transzparencia,
amit a sok szakértd altal siirgetett és a 2010. ja-
niusi eurdpai tandcsi értekezleten elhatirozott
stressztesztek is er@sithetnek. Ugyanakkor a
2010 nyardn kozzétett stressztesztek eredmé-
nyeit a meglehet8sen enyhe peremfeltételek
miatt sok szakért8 nem tartja redlisnak. Figyel-
met érdemel még, hogy az Eurépai Kézponti
Bank fiiggetlen feliigyeleti hatésigot javasolt az
Eurépai Bizottsigon belil.16

A szankcionilds sem volna szerencsés, mert
bizonyos koz8sségi forrdsok folyésitdsinak
felfuggesztése a GMU-hoz még nem csatlako-
zott orszdgokndl, illetve biintetés fizetésének
elrendelése a GMU-tagéllamoknail csak névelné
az érintett orszagok llamhaztartdsi hidnyit.

Az SNP médositisira vonatkozé elképzelések
az automatizmusok er8sitését célozzak példa-
ul az allamhéztartasi pozicidk szigorubb fel-
tigyelete, a végrehajtdsi szabalyok és eljarisok
szigoritdsa, a tagillami koltségvetések EU-
intézmények ltal torténd alaposabb el8zetes
véleményezése, a nemzeti koltségvetésekre
vonatkozé szabélyok térvénybe iktatdsa és az
eurépai unids jogszabdlyokat megsértd tagal-
lamok eré&teljesebb szankcionaldsa révén.17 Az
dllamhaztartdsi fegyelmet megsértd orszigok
szavazati jogdnak felfiiggesztésére vonatkozo
javaslat nem redlis. Sz6 van arrdl is, hogy az
dllamhaztartdsi deficittel szemben nagyobb je-
lent8séget tulajdonitanak az allamadéssignak,
valamint a foly6 fizetési mérlegnek és a kiils§
adéssagnak.

IAmi a harmadik pillért illeti, a ki nem se-
gitési klauzuldt feliilirta a vélsdg, ugyanis a
Gordgorszagnak kordbban nytjtott 110 milli-
drd eurés pénziigyi timogatis mellett 2010
mijusiban az FEurépai Tanics 750 millidrd
eurds pénziigyl csomagot fogadott el a gordg
szuverén addssigvilsig kezelésére, illetve to-
vaterjedésének megakadilyozisira. Ebbdl 440
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millidrd eurét az Ggynevezett eurdpai pénz-
iigyi stabilitdsi mechanizmuson (EPSM)18 ke-
resztiil foly6sitanak, 60 millidrd eurd jut a
332/2002/EK-rendelet éltal szabalyozott hi-
telkeretre és 250 millidrd eur6 a Nemzetkézi
Valutaalapra. Ez a kézdsségi szintii vdlsdgkezelés
eszkdz- és intézményrendszerének kezdeteként is
felfoghaté.

Az EPSM az Eurépai Uniérdl sz616 szerzs-
dés 122. cikkének (2) bekezdésére timaszko-
dik. A mechanizmust hiromévi id&tartamra
létrehoz6 407/2010/EU-rendelet szerint a tag-
allamok adott esetben hajlandék a GMU bar-
mely, 4ltala nem befolydsolhaté pénziigyi
nehézségek folytin nehézségekkel kiiszkéds
tagallamat kisegiteni. A mechanizmus értelem-
szerlien a GMU tagallamaira vonatkozik. A se-
gitségnytjtasra a Nemzetkozi Valutaalappal
k6z6s tdimogatasi rendszer keretében keriil
sor. A mechanizmus nem érinti a GMU-ba be
nem lépett EU-tagillamok megsegitését szol-
galé, a 332/2002/EK-rendelet iltal szabalyo-
zott hitelkeret érvényességét. Az EPSM kere-
tében a végrehajtisi jogkoroket az Eurdpai
Uni6 Tandcsa gyakorolja. A hiteleket az Eur6-
pai Bizottsig veszi fel a t6kepiacon vagy pénz-
intézeteknél az Eur6pai Uni6 nevében. A hi-
telt vagy hitelkeretet szigoru, az dllamhaztartds
fenntarthat6sdgit szolgilé gazdasigpolitikai
felcételek mellett lehet nytjtani. A kedvezmé-
nyezett tagillam 4ltal kidolgozott gazdasagi és
pénziigyi kiigazitisi tervet az Eurépai Bizott-
sag és a Gazdasagi és Pénziigyi Tanics (Ecofin)
véleményezi, a programok végrehajtisit a Bi-
zottsdg ellendrzi. A pénziigyi timogatds oda-
itélése a Bizottsig javaslatdra a Tandcs altal mi-
né&sitett tobbséggel elfogadott hatirozattal
torténik. A mechanizmusban a GMU 16 tagal-
lamén kiviil Lengyelorszig és Svédorszig is
részt vesz. Az EPSM 4tmeneti, ideiglenes
konstrukcié, miikodésének élettartamat ha-
rom évre irdnyoztik el8.

A gyakorlatban az EPSM a GMU-tagillamok
tulajdondban 1év3, kétvénykibocsitisra jogo-
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sult, Luxemburgban bejegyzett korlitolt felelss-
ségli tdrsasdg, amelynek tevékenysége hirom év-
re sz6l. Az EU dontéshozoi azt szeretnék, hogy
a tirsasig AAA-, azaz els6 osztilyd mindsitést
kapjon a nemzetkozi hitelmingsitdktsl. A tirsa-
sag akkor kezdi meg miikodését, ha az alaptdke
90 szazalékat képvisel6 nemzeti parlamentek j6-
véhagytik azt. Minden GMU-tagillam (illetve
Lengyelorszdg és Svédorszig) koteles lesz ga-
rantilni az EPSM adéssigeszkozeit. Ha egy
GMU-tagillamnak a mechanizmus feldllitdsa
eltt szitksége lenne hitelre, akkor ideiglenesen
igénybe veheti a nem GMU-tagéllamoknak sz6-
16 60 milliard eurés, a folyéfizetésimérleg-defici-
tek orvosldsira hivatott hitelkeretet, amelynek
garancidja az EU koltségvetése. A hiroméves
élettartam a gyakorlatban nehezen lesz érvénye-
sithet8, mert nem koénny(i az EPSM-ben vallalt
kotelezettségekbsl kivonulni.

Az eurdpai pénziigyi stabilitisi eszkéz mé-
gott meghiz6dé filozéfia sok tekintetben
emlékeztet a NATO-t megalapité Washingto-
ni Szerz8dés kolesonos védelemrsl intézkeds
5. cikkére, ami a tagallamok kozotti szolidari-
tds intézményesitésének kezdeteként is
felfoghat6.19 Sok szakért8 szerint ezzel a ki
nem segitési klanzuldbdl a szuverén addsok
csédjének megakaddlyozdsdt szolgilé klauzula,
ezaltal a Gazdasigi és Monetiris Uniébdl
Jrejtett transzferunié” vélt, amely rdaddsul nél-
kiillozi a szélesebb tirsadalmi legitimaciot.
Ezzel 6sszefliggésben ugyanakkor egyes poli-
tikusok arra hivjik fel a figyelmet, hogy a cso-
mag visszafizetendd hitel, nem pedig segély,
ezdltal nem klasszikus kisegitésrél van s26.20 Az
EPSM - az utébbi hénapokban elfogadott
més eurépai uniés intézkedésekkel egyiitt,
amelyek a GMU-tagillamok, az Eurépai Bi-
zottsig és az EKB erdforrisait egyesitik — tal-
mutat a Stabilitisi és Novekedési Paktumon, a
fiskalis f6deralizmus irdnyéba tértént elmoz-
duldsnak is tekinthet8.21 Ugyanakkor az
EPSM mikodtetése dontSen kormanykozi
egytuttmtikédésen alapul (a végrehajtéi jogok
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az Euré6pai Tanics kezében vannak), nem pe-
dig kdzdsségi jogszabilyokon, ami val6szint-
leg arra vezethetd vissza, hogy Németorszig
fenn kivinta tartani ellen8rz8 szerepét a
konstrukciéban.

E tanulminy frisakor még nem volt vildgos,
hogy az eurépai pénziigyi stabilitdsi mechaniz-
mus felvehet-e hitelt a pénz- és t8kepiacokon
azeltt, hogy egy tagillam hivatalosan elGter-
jesztette volna siirgds timogatdsigényét. Az
sem egyértelmt, hogy milyen kamatlib mellett
folyésitjak a hitelt. A Gordégorszagnak joviha-
gyott 110 millidrd eurés hitelkeret kamatlibat
5 szizalékban 4llapitottdk meg.22 Az EU altal
indokoltnak tartott AAA-hitelmingsités —
amelynek megaddsira nincs garancia — kedve-
z8bb lenne, mint az egyes GMU-tagorszigok
itlaga, azaz ha az egyes orszigok nem Ossze-
hangoltan 1épnének fel, mert csak Németor-
szdgnak és Franciaorszignak van AAA-hitel-

mind8sitése.

IA konstrukcié tovabbi gyengesége, hogy
likviditdst fesziiltségek mérséklését célozza,
mikézben a dél-ewrépai GMU-tagdllamok
fizetési vilsiggal kiiszkodnek. A hitelkeret ja-
vitja a likviditdst, de nem hosszt tdvi megol-
das a fizet8képesség problémadjara, illetve a to-
vébbi adéssigfelhalmozds megakadilyozasira
egy egyébként eladésodott orszdg szdmira.
A mechanizmus id6ben kitolja az adéssagproblé-
mdt, de nem oldja meg. Nagy ad6ssdgot még na-
gyobb adéssiggal kivin orvosolni. A konstruk-
ci6 szerkezeti problémdi és kockazatai akkor
mutatkoznak meg, ha nagyobb orszig
kisegitése keriil napirendre. A mechanizmus
belss ellentmondisa, hogy pénziigyi szem-
pontbdl nehéz helyzetben 1év8 orszagok egy
csoportjanak kell hasonlé helyzetben 1év6 or-
szagokat kisegiteni.

Allamcs6d esetén értelemszertien jovede-
lem-tjraclosztas torténik Eszak-Eur6pibol
Dél-Eurépa felé. Eddig a szuverén addssagval-
sag nem rétt koltségeket az EU adéfizetdire.



Ez megvaltozhat a gorog dllamadéssag dtstruk-
turldsa vagy 4tlitemezése esetén, amikor a go-
rog allamadéssidg nagy része az eurdpai pénz-
iigyi stabilitdsi mechanizmusnil lesz.

Kockézati tényezd, hogy Németorszigban
az Alkotminybir6sig alkotmanyellenesnek ta-
lalhatja az EPSM-et. Ezt kivédend8 javasolta
2010 okt6berében a német kancellir az
EUMSZ médositisit. A javaslat nagyszdmu
EU-tagillam szdmara nem elfogadhaté. Azt a
kockidzatot, hogy az egyik garantilé orszig
nem bocsétja rendelkezésre az dltala véllalt 6sz-
szeget, azzal mérséklik, hogy az EKB alaptké-
jéhez valé hozzdjirulis 20 szdzalékdt garantil-
jak pétlolagosan, azaz a tagillamoknak a szi-
mukra megallapitott részesedésnél 20 szizalék-
kal tobbet kell befizetniiik. Nem kizart, hogy
erre mar a kezdetekben sziikség lesz, miutdn az
0j szlovik kormany és parlament is nemet
mondott a gérégdk megsegitésére, az el6z8 ka-
binet 4ltal vallalt 816 milli6 eurds kozosségi
hozzajarulds befizetésére.

A teljesség kedvéért megemlithets, hogy az
EKB szerepének tjraértékelésén, a szigortabb
fiskalis szabalyokon és a véilsigkezel6 mecha-
nizmusokon tilmenden az EU-ban nagy jelen-
t8séget tulajdonitanak a gazdasigi novekedés
és a versenyképesség 6sztonzésének. Ezt a célt
szolgilja a 2000-ben inditott és az idén lejird
lisszaboni stratégia helyébe 1ép8, jelenleg még
kidolgozas alatt all6 Eurdpa 2020 stratégia.
Végiil elodizhatatlan a GMU irdnyitisinak a
megolddsa is. A jelenlegi struktiraban egyik in-
tézmény sem rendelkezik megfelel§ iranyit6
funkciokkal.

A gazdasigi novekedési és az dllamhaztartisi
trendek elemzése alapjin a szuverén addssig-
vélsiggal foglalkoz6 tanulminyok nem zdrjak
ki azt, hogy el6bb vagy utébb az dllamadéssig
atstrukturaldsira keriil sor Gérdégorszigban,?3
illetve Portugilidban. Bir a jelek szerint az
EKB nem tdmogatja az ad6ssdg atstrukturdld-
sdt vagy atiitemezését, mert az kénny( megol-
dis lenne azon orszigok szdméra, amelyek el-
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vesztették a kdzpénziigyek f6lotti ellendrzésii-
ket és az dllamhéztartasi fegyelmet fellazité er-
kolesi kockdzatot erdsitené, foglalkozni kell
olyan intézmények és mechanizmusok létre-
hozisival, amelyek segitségével lehetséges az
erkdlesi kockdzat minimalis szintre valé szori-
tdsa mellett a GMU-tagéllamok 4llamadéssa-
ganak dtstrukturdlisa vagy 4tiitemezése. To-
vabbi kutatds tirgya lehet annak elemzése,
hogy politikai és gazdasigi szempontbdl
mennyiben jelenthet megoldast az 4llamadés-
sig 4tstrukturdldsinak vagy étiitemezésének
elkeriilését lehetdvé tevd keresztszubvencié a
GMU-tagallamok kézétt. Sz6 volt egy Eurd-
pai Monetdris Alap felallitdsirol, ez eddig nem
tartozott az EU hivatalos célkitiizései kozé,
elemzése Gjfent csak szétfeszitené e tanulminy

tartalmi és terjedelmi kereteit.

0SSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

A 2007 nyarin kezd8dott amerikai jelzalogpia-
ci vélsdg, amely atterjedt a realgazdasigi szféri-
ra és globélissa vélt, felszinre hozta az Eurépai
Unié, azon belill a Gazdasigi és Monetéris
Unié intézményi és miikddési hidnyossigait.
Az el8szdr a Maastrichti Szerz8désben rogzi-
tett, majd a késdbbi javitott és kiegészitett
alapszerz&dések éltal valtozatlan formaban 4t-
vett ki nem segitési klauzula — mint &ltaldnos
szabily — eredeti célja az dllamhaztartasi fe-
gyelem kikényszeritése, illetve garantildsa
volt, de magiban hordozta a szuverén adésok
- rendkiviil alacsony val6szintiségd, jorészt el-
méleti lehet8ségnek tekintett — cs8djét is.
A GMU nem rendelkezett vilsigkezels intéz-
tobbek

kozott azért, mert kidolgoz6i valdszintileg

ményekkel és mechanizmusokkal
feltételezték: a Maastrichti Szerz8dés rendel-
kezései, a Stabilitdsi és Novekedési Paktum, a
gazdasigpolitikai koordinacié és t6bb més ki-
egészits jogszabély elég intézményi garancia a
szuverén adésok valsiginak elkeriilésére.
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Ugyanakkor az egymiést kovets alapszerzddé-
sek tartalmaznak olyan rendelkezést, amely vis
maior esetén jogilag lehet3vé teszi a bajba ju-
tott tagillamok megsegitését. Emiatt a vélsig-
kezelés intézmény- és eszkdzrendszerének ki-
alakitdsdhoz bizonyos kereteken beliil nincs
sziikség az alapszerz8dés modositdsira.

A szuverén adé6sok csddje viszont a globilis
pénziigyi és gazdasagi vélsigban tényleges koc-
kazatta, illetve lehet&séggé vilt, ami dontSen
maganak a valsignak a természetére vezethetd
vissza (a visszaesés miatt csokkennek az ad6be-
vételek, mikozben az dllamhéaztartds kiaddsai a
vélsdg stjtotta bankok felt6késitése és sok
egyéb tényezd miatt emelkednek).

Szerepet jatszottak benne tovibbi intézmé-
nyi és miikddési hidnyossigok is. Ilyen volt az
dllambdztartdsi statisztikik kreativ alkalmazha-
t6sdgdnak lebetbsége, tovibbd az EKB egész
GMU-ra kiterjedé kamatlibinak nagyszimi
diszfunkciondlis batdsa, ami azonban nem 6n-
magaban, hanem részben az érintett tagillamok
gazdasigpolitikdjanak a kozvetitésével, részben
a Stabilitdsi és Novekedési Paktum hidnyossa-
gain keresztiil érvényesiilt.

A diszfunkcionilis hatdsok kozé tartozik az,
hogy magas redlkamatldbak alakultak ki az ala-
csony inflaci6jy, alacsony redlkamatlabak a ma-
gas inflaciéja, tdlnyomoérészt kevésbé fejlett
dél-eurépai tagallamokban és frorszdgban. Ez
utébbiakban az alacsony reilkamatlibak téplal-
tak a konjunktirit, aminek nyomén hitel-, in-
gatlan- és értékpapir-piaci buborékok jottek lét-
re, mikdzben az emelked8 ar- és bérszinvonal
miatt nemzetkézi versenyképességitk romlott.
Az alacsony redlkamatlibak lehetvé tették az
dllamhiztartasi deficit és az dllamadéssig ala-
csony koéltséggel torténd finanszirozasit, ezaltal
ellenérdekeltséget teremtettek a régéta esedé-
kes szerkezeti reformokkal szemben. Emellett
tobb fejlett tagillam, legf6képpen Németorszig
nemzetkdzi és GMU-beli versenyképességének
javitdsa érdekében egyoldaltian, nem kompetitiv
stratégia részeként bels§ leértékeléshez (dezinfli-

778

ci6, relativ bércsdkkentés stb.) is folyamodott.
Ennek koévetkeztében fokozédtak a GMU-n
belili folydfizetésimérleg-pozicick kozotti kii-
lonbségek, az északi fejlettebb tagillamok (Né-
metorszig, Hollandia, Ausztria) névekvs tébb-
lete sztikitette a deficites dél-eurépai tagillam-
ok és Trorszag exportlehetSségeit. Amig nem
keriil sor a GMU tagallamai kézotti egyenstly-
hidnyok mérséklésére, addig a status quo fenn-
tartdsiban nagyobb szerepet fognak jitszani a
hivatalos t6kedramldsok. A kockazatok fokozé-
ddsa miatt a hatdron dtnydlé magintSke-dram-
lasok helyébe az dllami t8ke dramldsa lép, azaz a
globélis t8két a regionilis vagy a nemzeti t8ke
véltja fel. A szuverén addssigvélsig abban a te-
kintetben is valtozas, hogy fellazult, illerve fella-
zul a tékekiltségek integraciés, GM U-szintii meg-
batdrozottsdga, amelyet Németorszdg implicit
médon szubvenciondlt, és olyan t8kekolt-
ségszint alakul ki, amely jobban tiikrozi az
egyes GMU-tagillamok gazdasigi fundamentu-
mait.

A globilis pénziigyi és gazdasigi vilsig nyo-
mén médosult a GMU hédrom pillére is. Ami az
elsd pillért, a kézds bank fiiggetlenségér illeti, a
vilsigkezelés jegyében az Eurdpai Koézponti
Bank elkezdte a tagillamok, kéztiik a rossz hi-
telmindsitésti orszdgok allampapirjainak vésar-
lasit, aminek egyrészt kérdéses a kell§ legiti-
maéci6ja, mivel nem illeszkedik a tagillamok l-
tal elfogadott kézéptivir gazdasigstratégiaba,
maésrészt megkérdsjelezi az EKB fiiggetlensé-
gét. Az édllamadéssigok monetizaldsa egyrészt
az infliciés nyomds fokozédasinak kockdzatat
noveli, masrészt a megvasirolt allampapirokat
kibocsité kormanyok fizetésképtelensége ese-
tén az dllamadéssig GMU-n beliili Gjraeloszti-
sahoz vezethet. A médsodik pillért alkot6 Stabi-
litdsi és Novekedés: Paktum szabdlyrendszere
nem volt képes biztositani az dllamhdztartdsi
fegyelmet a jogérvényesitéssel kapcsolatos hid-
nyossigok miatt az integricié szintjén, illetve a
nem megfeleld nemzeti 6sztdénz8k miatt a rele-

vans eurdpai unids jogszabalyoknak valé meg-



felelést az egyes tagillamokban. Emellett talsa-
gosan nagymértékben koncentrilt az dllamhaz-
tartdsra és az allamadéssigra, kevesebb figyel-
met forditott a maginszféra egyenstlyhidnyai-
ra és eladésodottsigira. Végiill a GMU harma-
dik pillérét, a ki nem segitési klanzuldt az eur6-
pai pénziigyi stabilitisi mechanizmus létreho-
z4sa nyoman feliilirta a valsag.

Az EU, illetve a GMU globalis pénziigyi és
gazdasigi valsdgra adott vilaszai eddig a ko-
rilmények nyomdsira torténtek, jorészt rea-
gil6 jellegliek voltak, nem illeszkedtek kohe-
rens stratégidba, sok esetben nélkiilozték a
koordiniciét, ezért a vilsigkezelés koltségei
(kiilonésen a gorog szuverén addssigvilsigé)
val6szintisithet8en az egyébként lehetséges-
nél nagyobbak voltak. Az ut6bbi hénapokban
elfogadott valtoztatdsok és tervezetek nyo-
man kialakuléban vannak a vdlsdgkezelés kon-
cepciondlis, intézményi és eszkozrendszerrel
kapcsolatos kérvonalai, a dolog természetébdl
adédéan sok bizonytalansiggal és kockazattal
terhelten. Biztatd, hogy az elképzelések a val-
sagmegel8zés mellett a vilsdgkezelésre is kiter-
jednek és nemcsak a pénziigyi szektort, hanem
a redlszférat is atfogjak, azaz a versenyképes-
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ség hosszl tavh dsztdnzése is része a koncep-
ciéknak, kapcsolédva a kidolgozis alatt 1évs
Eurépa 2020 stratégidhoz. Az EPSM megfele-
16 alapja lehet egy kidolgozandé vilsigkezelé-
si intézménynek.

Ugyanakkor sok a megoldasra varé fesziilt-
ség és probléma is. Ilyen — els6sorban Gorog-
orszaggal és Portugdlidval dsszefiiggésben — a
kozéptivon elkeriilhetetlennek litszé dllam-
addssag-dtstrukturdlds vagy -dtiitemezés mecha-
nizmusainak kidolgozdsa (az EPSM nem oldja
meg a problémit, vele csak id6hoz jutott az
EU). Ilyen a belsd leértékelésen alapulé nem
kooperativ stratégidk, ettsl elvilaszthatatlanul
a GMU-n beliili egyensulyhidnyok (folyéfize-
tésimérleg-tobbletek és -deficitek) csokkenté-
se. Ilyen a GMU irdnyitdsinak a problémaija,
beleértve a Stabilitdsi és Novekedési Paktum
reformjat. Az utébbi hénapok szuverén addssdg-
vdlsdggal kapcsolatos eseményei ugyan prébdra
tették a GMU-t, annak felbomldsirdl jelenleg
nincs sz6. Az ellentmondasos vilsigkezelés el-
lenére a GMU-tagsig tovibbra is vonzd, ezt
jelzi Esztorszag varhat6 csatlakozdsa a GMU-
hoz és Izland érdeklddése az EU-, illetve
GMU-tagsédg irdnt.

JEGYZETEK
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Jelzdlogpiacok az Amerikai
Egyesult Allamokban

és Europdban

A szerzok réviden dttekintik a két foldrész eltérd
lakdsfinanszirozdsi rendszerének sajdtossigait.
Kiilon is elemzik a lakdsoknak a hdztartdsok
megtakaritdsai kézitt eltéré — dm mindeniitt fon-
tos — szerepét. Rimutatnak ugyanakkor a modern
hitelpénz és a lakdsokhoz kéthetd vagyonbatds té-
nyezéi kozotti sszefiiggésekre is. Végezetiil ki-
emelik azokat a gondolatokat — stabil megtakari-
tdsi hanyad, likviditds, dtgondolt lakdspolitika —,
amelyeken talin a magyar pénziigypolitika alko-
téinak is érdemes lebet elgondolkodniuk.
Kézismert tény, hogy az 6- és Gjvilig pénz-
tigyi rendszere jelent8sen kiilonbézik egymés-
tél. Amerikiban fejlettebb és ezért inkibb
meghatiroz6 a t8kepiaci finansz{rozas, mig Eu-
répédban még mindig a banki finanszirozis a jel-
lemz8. A 2007-es adatok ezt viligosan bizo-
nyitjak: a tokepiac az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban a GDP 375 szdzalékat tette ki, mig az
eur6ovezetben csak a 311 szazalékat. A rész-
vénypiaci kapitalizicié ugyanakkor az Ameri-
kai Egyesiilt Allamokban a GDP 165 szizaléka
volt, az euré6vezetben viszont csak 81 szizalé-
kot ért el. Eur6pa ugyanis hagyomanyosan a
banki finanszirozast helyezi elgtérbe, ahol jel-
lemz8 a lakossigi megtakaritisok viszonylag
magas ardnya és a villalatok miikodésének f6leg
hitelb8l torténd finanszirozdsa. Felvet6dik a
kérdés, hogy vajon a megszokott, kialakult el-
térd pénziigyi struktardk, intézményrendsze-

rek befolyasoljik-e az egyes régiok mai gazda-
sigi folyamatait, s ha igen, milyen médon s
ictételeken keresztil.

A kézelmultban kozzétett elemzések vild-
gosan mutatjik, hogy a nemzetk&zi pénzpiaci
vélsag kialakuldsa szorosan &sszefiiggdtt a ko-
rabbi s a sokak altal elemzett ingatlanpiaci bu-
borékok kipukkaddsival. A vilsig azonban
id&ben, térben és erdsségben eltérden hatott a
kilonbozs régidkban. Kéztudomésu: legers-
teljesebben az Amerikai Egyesiilt Allamokban

jelentkezett. Egyenesen ad6dik ebbdl a kovet-
keztetés, hogy érdemes Osszevetni az ingat-
lanfinanszirozdsi gyakorlatot az Amerikai
Egyesiilt Allamokban és a kevésbé érintett
Eurépiban. S miutdn az ingatlanfinanszirozds
legfontosabb, politikailag is legérzékenyebb te-
repe a lakdspiac, érdemes arra 6sszpontositani.

OTTHONTEREMTES AZ USA-BAN:
A JELZALOG-FINANSZIROZAS
TORTENELMI GYOKERE|

A lakdstinanszirozds alapvet8 formdja mindkét
régidban a jelzdloghitel. E téren azonban jelen-
t8s kiildnbségeket tapasztalhatunk, amit éppen
a pénziigyi rendszer altaldnos eltérései okoz-
nak. Pontosan ezek a kiilonbségek szolgalhat-
nak magyarazattal a hdztartdsok eltérs elad6so-
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dottsigira, az értékpapirositds szerepének kii-
lonboz8ségeire, s6t, végsd soron még a valsig-
gal kapcsolatos kérdést is segitenek megvala-
szolni. (A kiilonbségeket mutatja az 1. dbra)
Az amerikai rendszer sajitos vondsit minde-
nekeldtt az dllami timogatdsa specidlis intéz-
mények léte jelenti (ECB, 2009d). A Nagy
Vilsigot kévetSen 1934-ben ugyanis elfogad-
tdk a Nemzeti Lakasiigyi Torvényt (National
Housing Act), annak érdekében, hogy megév-
jdk a lakashitelez8k tomegét a teljes anyagi el-
lehetetlentiléstdl. 1938-ban létrehoztik ennek
lebonyolité intézményét, a Szovetségi Jelzdlog
Egyesiiletet (Federal National Mortgage
Association — FNMA) is. Az dllami egyesiile-
tet azonban 1968-ban privatizaltdk, s azéta
Fannie Mae néven ismerjitkk. Célja, hogy sajit
kibocsatdst értékpapirjai révén kedvezményes
feltételekkel gytjtote forrasokkal segitsen el-
fogadhat6 dron refinanszirozdshoz juttatni a
jelzalog-finanszirozast konkrétan nydjt6 cége-
ket. A reileszkozoket finanszirozoé hitelek —
forgathaté értékpapirok segitségével megvals-
sulé — tovabbadasat, ,atvaltoztatasat” nevezziik
sértékpapirositasnak” (securitisation). A jelzi-

log-fedezetii értékpapirokat (Mortgage Backed
Security — MBS) pass-through konstrukciéknak
is hivjak, mert meghatdrozott jovedelemaram-
lasokat irdnyitanak 4t a befektetsk felé.
Amikor azonban a korményzat eladta a
Fannie Mae-t, ugyanakkor létrehozta az 4llami
tulajdont Ginnie Mae becenevet elnyert masik
céget is. Ennek kimondottan az volt a gazda-
sagpolitikai feladata, hogy els6sorban a kis- és
kézepes jovedelm rétegek lakasfinanszirozasa
szdmdra ny(jtson biztosabb refinanszirozast.
A Ginnie Mae ugyanis garanciit ad a
befektet8knek arra vonatkozdan, hogy az alta-
la elfogadott kibocsiték jelzilog-fedezetd ér-
tékpapirjal utdn pontosan fizetni fogja a hitel-
torlesztéseket és a kamatokat. A Ginnie Mae
tehdt nem ad és nem vesz jelzdlog-fedezet ér-
tékpapirokat, hanem akkor ad garanciét, ha az
éltala elfogadott intézmények kolesoneit a Szo-
vetségi Lakdsiigyi Hivatal (Federal Housing
Administratin — FHA), a Veterniigyi Minisz-
térium (Department of Veteran Affairs — VA),
a Vidéki Lakésiigyr Szolgidlat (Rural Housing
Service — RHS) vagy a Lakdsépitési és Vidékfej-
Irodija

lesztési Minisztérium Lakasiigyi

1. dbra

A HAZTARTASOK FINANSZIROZASI HELYZETE

[négy negyedéves kumulalt tranzakcidk, hazai (millidrd) valutdban]
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(Office of Public and Indian Affairs) elismeri s
elfogadja, mint az dllami lakdspolitika kivinatos
eszkdzét. Vildgosan tetten érhetd ebben az a
kormanyzati szandék, hogy bizonyos, s f8leg a
kiskereset® tirsadalmi rétegeket — jovedelmii-
ket figyelembe véve — akarja kedvezményes fel-
tételekkel lakdshoz juttatni. Ehhez azonban
természetesen a hitelfelvevék szdmira kedve-
z8bb feltételekkel megszerezhetd forrdsokat
kell 6sszegytijteni. Fel kell tehat tételezni, illet-
ve el kell tehit érniiik, hogy a viszonylag sze-
rény hozamokat biztosité jelzdlog-fedezeti ér-
tékpapirokat is kell8 mennyiségben visiroljik
meg a befektetdk. (A célkdzdnséget f6ként az
olyanok jelentik, akik szdmara a biztonsig fon-
tosabb, mint a hozamok nagysiga.) Az érték-
papirok kelend8ségének magyardzata valdban
éppen ebben rejlik: ezek az alacsony kamatoza-
st papirok a kvizi dllami garancidjuk miatt na-
gyon is biztonsigosak. Ha ugyanis az adésok
nem fizetnének, a befektet8k akkor is megkap-
jak a torleszt8részletbdl és kamatbél all6 jove-
delmiiket. Ha ugyanis erre a kibocsit6é nem ké-
pes, akkor a Ginnie Mae kézbelép: a kapott
forrasért ugyanis mindenképpen fizetnie kell a
befektet8knek.

A korminyzat a Ginnie Mae létrehozdsival
egyszeri beruhdzist valésitott meg. Feltételez-
ték, hogy az intézmény a garanciadijakbdl vé-
giil 1s fenntartja magit mindaddig, ameddig
nem kovetkezik be egy olyan gazdasigi vissza-
esés, hogy a lakédshitelek felvevsi tdmegesen
nem tudnak eleget tenni fizetési kotelezettsé-
geiknek. Ekkor azonban — az dllamnak a statu-
tumban foglalt kotelességének megfelelen —
helyt kell 4llnia. (S pontosan ez a helyzet
kovetkezett be a 2008-as valsdg alkalmaval.)

1970-ben egyébként még egy masik, 4m ma-
gantulajdonban 1év8 intézmény is létrejott, 1é-
nyegében hasonlé célt szolgilva: a Szdvetségi
Lakidskoéleson Jelzaloghitel Tarsasig (Federal
Home Loan Mortgage Corporation, kézismert
nevén a Freddie Mac). A Freddie Mac a jelzilo-
gokat felvdsirolta a masodlagos piacon, az tigy-
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letet az &ltala kibocsitott jelzdlog-fedezetd
értékpapirok értékesitésébdl finanszirozta. Kii-
16nésen jelent8s szerepe lett a takarékbankok
(takarékpénztirak) forrasbiztositisiban, ame-
lyek az elsédleges piacon nyujtottak jelzdloghi-
teleket. A piac azonban mind a Fannie Mae-t,
mind a Freddie Mac-et — noha csak a Ginnie
Mae jelentett kifejezetten allami vallalkozast —
lényegében allamilag timogatott intézménynek
tekintette (Government Sponsored Enterprise
— GSE). Jelzalogpiaci szerepiik a nyolcvanas
évek takarékbankvilsiga idején vilt igazan je-
lent8ssé, meghatirozova.

A takarékbankok akkori vilsiga ugyanis
jelent8sen atalakitotta az Amerikai Egyesiilt
Allamok egész jelzalogpiaci struktarjat. A het-
venes évek végéig ezek a bankok hosszt lejaratq,
fix kamatozdst jelzdloghiteleket nyujtottak,
amelyeket tobbnyire révid lejérata, de stabil és
alacsony kamatozdsi betétekbs! folyésitottak.
Az inflici6 miatt megemelkedd kamatszintek
azonban — a betétekre vonatkozé kamatplafo-
nok miatt — ahhoz vezettek, hogy a forrsok el-
szivirogtak a takarékbankokbdl. A megtakari-
t6k a magasabb hozadéka eszk6zokbe fektették
a pénziiket. (Lényegében ezt hivtak dezinter-
medidcionak, azaz koézvetit§ intézmények ki-
kapcsoldsira irdnyulé folyamatnak.) Ez pedig
komoly forras-, majd t8kehidnyt is eredménye-
zett a takarékbankokndl, amelyet csak novelt a
banki deregulaciét kovetd, néhany konnyelmil
kihelyezés. Jelzaloghiteleiket akkor 4tvették a
jelzdlogpiac kdzponti intézményei, igy kisebb
betét/hitel-ariny mellett is képesek maradtak
tovabbi hitelek nyujtdsira. S mivel a fix kamato-
zast hitelkihelyezéseiket dtadtak, igy a tovabbi-
akban nem lettek igazin érzékenyek az emelke-
d8 kamatokra sem.

A fix kamatozast jelzdloghitelek tehdt vagy
az é4llamilag tdmogatott intézményekhez ke-
riiltek, vagy olyan maginintézmények visirol-
tak meg 8ket, amelyek hasonld, szintén esz-
koézalapt befektetési papirokat bocsitottak ki
(Asset-Backed Securities — ABS). Ezek az 6ri-
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4si tomegl ,értékpapirositist” megval6sité in-
tézmények pedig a bankoknal sokkal kevésbé
voltak és maradtak szabédlyozottak, ami nem
kis szerepet jitszott a jelen pénziigyi valsig
szétterjedésében.

A Freddie Mac jelent8ségét novelte, hogy
1983-ban megalkotta az elsé jelzdloggal fede-
zett értékpapirt (Collateralized Mortgage
Obligation — CMO). Ez olyan kotvényszeletek
(tranche) kialakitdsat jelentette, ahol is az egy-
egy szelethez a hozzérendelt k6z6s finansziro-
zasi poolbdl szdrmazé pénziramlisoknak csak
egy bizonyos része nyujt fedezetet. Az ilyen
piac szervezettsége tehit emlékeztet az 4llam-
papirok mésodlagos piacira, illetve a valésig-
ban kézvetleniil is kapcsolédik ahhoz: példéul
azonos dealerek mikédtetik, aktiv és passziv
repoligyleteket ugyanigy lehet ott megkétni
stb. Ezek a kezdeményezések 6riasi sikert arat-
tak, s 1985-re a piac forgalma mar meghaladta a
New York-i t&zsde forgalmit (Kohn, 2003).

Ezek a modern amerikai t8kepiac forrisella-
tdsdban nagy szerepet betdltd pénziigyi inno-
vaci6k meghatarozok lettek a napjainkra kiala-
kult pénziigyi valsagban. Erdemes ugyanis ki-
emelni, hogy a politika milyen fontos szerepet
jatszott a jelzdlogpiac alakuldsiban és alakits-
siban. Az amerikai térvényhozds kotelezte a
bankokat, hogy — ha mar az ottani megtakari-
tasokat gy(jtik 6ssze — forrdsaik egy részét (10
szdzalékot) mindenképpen a helyi finansziro-
zésra forditsik. Ennek egyik célszerti forméja
pedig a lakossagi igények kielégitése, hiszen az
helyben van, tehit eleget tesz a térvénynek is.
S mivel, mint lattuk, implicit garanciat jelen-
tettek az allami, félallami intézmények, a hitel-
nyGjték viszonylag béatrabban terjeszkedtek
még a kevésbé magas jovedelm{i népesség felé
is. Killondsen igaz volt ez azokban az id&sza-
kokban, amikor a viligméretii likviditisb&ség
miatt a kamatok igen vonzéan alacsonyakka
véltak, s a lakossdg szegényebb rétegei is meg
akartik valésftani az amerikai dlmot: a sajat
otthon megteremtését.
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A jelen vilsig alkalmaval azonban a magin-
tulajdonban levé intézmények kénytelenek
volt tudomdsul venni, hogy édllami feliigyelet ald
vonjik 6ket. A misodlagosan hitelképes (sub-
prime) tgyfelek befogaddsival ugyanis annyi
t8kevesztést halmoztak fel, hogy az illami se-
gitségre is raszorultak. Az amerikai gyakorlat-
ban ezt az intézkedést a conservatorship elneve-
zéssel illetik, ami val6jdban feliigyelet ald vo-
nast — tehat tulajdonképpen a lazabb formaban
torténd allamositast — jelenti.

AZ OTTHONTEREMTES FINANSZIROZASA
EUROPABAN, A NEMET PELDA

Kontinensiinkén jellemz8en a kézvetlen banki
kapcsolatokon alapul a lakdsfinanszirozas. Itt a
pénziigyi fedezetet a lakds-takarékpénztirak,
majd a hosszt lejiratt jelzdlogokat nyt;té ban-
kok kombinacidja teremtette el8.

A német példa szerint a lakdsra vigydk egy
lakas-takarékpénztir elényds és édllamilag ta-
mogatott médszerével dsszegy(jtik az induld
részt. Ehhez el6nyos hitellehet8séget kapnak a
pénztirtdl, majd ezeket egyiitt dnerdként elfo-
gadja a hossza lejaratra finanszirozé jelzalog-
bank. A lakds-takarékpénztirak 4llami timoga-
tast is kapnak a kedvez&bb feltételd forrasgyfij-
téshez. A jelzalogbankok pedig altalaban jelzi-
loglevelek kibocsdtdsdval tettek és tesznek
szert forrasra. Nyilvdnval6, hogy emiatt a nem-
zetkdzl pénzpiac kamatingadozisai komolyan
megviselték ezt a szektort is. Egyédltalin nem
véletlen tehat, hogy a jelenlegi vilsig kirobba-
nasat kovetSen a bankok kéziil a nagy jelzilog-
bank, a Hypobank keriilt a legnagyobb bajba.
A lakés-takarékpénztir elénye, hogy a tagok
kemény takarékossigra kényszeriilnek, hiszen
egyszerre kell fizetniiik a lakdsbérletet és a ta-
karékpénztar felé véllalt befizetéseket. Amikor
ezen a nehéz szakaszon az — éltaliban fiatal
vagy kozépkort — tigyfél taljut, akkor mar nem
fizet lényegesen tdbbet térlesztésként, mint



amennyibe a bérlet keriilt. A bérleti dijak és a
torleszt8részletek tehit bizonyos harméniiba
keriilnek. Igy mire kifizeti az adés a tobb évti-
zedig elhuz6dé torlesztdrészleteket, altaliban
bizony mir nyugdijas korba is beér. Ekkor
azonban jelentds 6sszegli jovedelme szabadul
fel, mivel nem kell mar tovibbfizetnie a lakas-
bérletet, illetve a torlesztést. Igy az idésebbek-
nek — ha nyugdijuk valamivel szerényebb is,
mint amekkora a munkajévedelmiik volt —,
mégsem kell jelent8sen csdkkenteniiik az élet-
szinvonalukat. Lithaté, e mogott az intéz-
ményrendszer mégott egy hossza tiva, a lakos-
sag élet- és jovedelemciklusit figyelembe vevd
koncepci6 all. Természetesen ez a konstrukcié
csak alacsony inflicié6 mellett mikédik gond
nélkiill, mivel az emelkedd kamatok stlyosan
megndvelnék az indul6 terheket, s igy az egész
lakds-takarékpénztiri modell sem mikodhetne
megfelelen. A gazdasig- és tirsadalompoliti-
kanak, illetve a pénziigyi politikdnak 6sszhang-
ban kell tehit lennie. Vildgos ezért, hogy a né-
met monetdris politika — s ezzel az euré6vezet
legfontosabb gazdasigi tényez8je — miért ra-
gaszkodik annyira az alacsony inflicié fenntar-
tasdhoz. Természetesen nem akarjuk azt allitani,
hogy az Eur6pai Kézponti Bank antiinflicids
monetdris politikai célkitizésének kizarélagos
ez az oka, de vitathatatlannak tinik: abban az
ingatlanfinanszirozds szempontja is nagyon
fontos. A sajit lakés tulajdondnak aranya emel-
lett Németorszidgban sokkal alacsonyabb, mint
példaul a rendszervaltozds utdn nalunk, Ma-
gyarorszagon, ez kiildndsen igaz volt az énkor-
ményzati lakdsok értékesitése utdn. Németor-
szdgban nem gond tehdt lakdst bérelni, mivel

Z..»

van elegendd kindlat, s ott ,belefér” még a fize-
tésekbe is. Erre is kapunk magyarizatot, ha
tudjuk, hogy a német tirsadalombiztositas 1é-
nyegében csak a bérbdl és fizetésbdl élskre ter-
jed ki. A viéllalkozék ugyanis sajit el6-
takarékossigi rendszereket is mtikodtetnek, s
ennek keretében, illetve részeként igen sokan

éppen olyan lakisingatlanban takaritanak meg,

m TANULMANYOK - Fékuszban a vilsig m

amit azutdn stabilan albérletbe adnak ki. A bér-
lakaskindlat ezért széles kord, elégséges és elég
olcsé ahhoz, hogy a lakossdg nagyobb része is
meg tudja azt fizetni. Igy nem csoda, hogy a la-
kastulajdonra csak a magasabb jévedelemmel
biré rétegek torekedtek inkabb, amelynek saji-
tos német finanszirozdsi modellje a jelen val-
sigban a fizetésképtelenségi probléméikat Eu-

répiban szerencsére mérsékelte.

A HAZTARTASOK VAGYONA
ES FOGYASZTASI SZINTJE

A modern gazdasig pénze kozismerten hitel-
pénz. Hitellel teremt&dik, s annak visszafizetésé-
vel szlinik meg. A tankényvi példék dltalaban azt
az alapesetet emlitik, amikor a hitel felvétele a
véllalkozasok finanszirozdsira térténik. Termé-
szetesen nemcsak termelésb&vitésre, beruhizais-
ra, de fogyasztisra is felvehetiink hitelt. Ebben az
esetben a jovébeni jovedelmeink terhére hozzuk
elére idében fogyasztisunkat. A lakossdgi hite-
lek dént8 részét azonban a maginvagyon egyik
fontos elemére, az ingatlanvisirlisra veszik
igénybe, mig a hitelek masik részét a fogyasztis
foly6 kiad4sainak novelésére forditjak. A ,gon-
dos gazda”-elv a bankoktdl megkdoveteli a hitelek
kells koriiltekintéssel, megfelels fedezet mellett
valé nyujtasit. A lakasfinanszirozasnal magitol
értet8dd a jelzalog lehet8sége. A fogyasztisi céla
hiteleknél pedig a bank altaliban alaposan meg-
nézi az illetd jovedelmi viszonyait, jovedelemfor-
rasainak biztonsigit stb. A fejlett piacokon
azonban nemcsak a hitelbsl t6rténd ingatlanva-
sarlds, de annak a forditottja, az ingatlan fedeze-
te mellett hitelfelvétel is el6fordul. Ez valéjaban
azt jelenti, hogy az ingatlanban megtestesiils
megtakaritdsokat — ha példdul nincs a jévSbeni
torlesztéshez elegend megtakaritis — a jelenben
élik fel. Ennek egészen konkrét példdja a reversed
mortgage elnevezésii nyugdijkonstrukcié. Ezek-
nél —az ingatlan tulajdonjoginak értékét jaradék-
ra valtva — az 1d&s polgarok a tulajdon megszer-
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zését is lehetdvé teszik az ezzel foglalkozé tarsa-
sdgok szdmara.

A bankhitelekre visszatérve, a donts kérdés
mindig az, hogy vajon milyen értéki az az ingat-
lan, amelyet a hitel fedezeteként lek6tnek. Leg-
t6képpen persze az az igazin fontos, hogy ez az
ingatlanérték a piaci kereslet-kinalati viszonyok
hatdsira hogyan alakul majd. A foly6 fogyasztis
névelésének ezért valt az egyik kozkedvelt for-
mijiva, hogy a jelzdloghitelt a megndvekedett
fedezetérték miatt és mellett nagyobb &sszegiire
emelik, cserélik. S mivel az ingatlant mér nagy-
részt kifizették, a megndvelt hiteldsszeg szabad
része akdr fogyasztisra is fordithaté. Végss so-
ron tehat ugyanaz a lakds — mint biztositék — jat-
szik dont8 szerepet akdr lakasvasarlasi célbol
kotik le a fedezetet, akdr fogyasztasi hitelt nytj-
tanak, ingatlanfedezet mellett.

A bank normélis esetben kamatostul kapja
vissza a kélesont, hiszen az az ingatlan esetle-
ges értékesitésébdl dltalaban befolyik. Kivéve,
ha az ingatlanpiaci 4rak zuhanni kezdenek, az-
az egy-egy kordbbi ingatlanpiaci buborék ki-
pukkan. Ha valami oknal fogva a hitelfelvevsk
tdmegesen nem képesek a torlesztéseiket telje-
siteni, akkor a bankok is kénytelenek az ingat-
lanokat sorozatos eldrverezni. Ebben az eset-
ben ugyanis az drak rohamosan csékkennek, a
tal sokat kiviré hitelez8nek egyre nagyobb
veszteséget okozva. S gyakorlatilag err8l volt
sz6 a 2008-as vilsig kezdetén. Az azonban,
hogy az ingatlanirak 6sszeomldsa melyik or-
szdgban mekkora problémit okozott, nem kis-
mértékben fiigg az adott gazdasig finansziro-
z4si rendszerétsl, intézményei fejlettségétsl.

A HAZTARTASOK VAGYONA
ES FOGYASZTASI SZINTJE KOZOTTI
JELLEMZO KAPCSOLAT

A haztartdsok vagyona mindenekeltt a pénz-
tigyi befektetésekbdl és az ingatlanvagyonbél
(lakdsvagyonbdl) tevédik dssze. A lakdsvagyon
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értékének a rendelkezésre 4ll6 jovedelmekben
kifejezett ardnya az euré6vezetben lényegesen
magasabb, mint az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban, mig a pénziigyi vagyon tekintetében
értelemszerfien forditott a helyzet.

Az ecurépai hiztartdsok eladésodottsiga
ugyanakkor a maga 60 szdzalékos mértékével
jelent8sen elmarad az Amerikai Egyesiilt Alla-
mok t6bb mint 100 szizalékos ardnyédtol. Az
eur6dvezetben a netté vagyonnak a rendelke-
zésre 4ll6 jovedelmekhez viszonyitott ardnya
az 1999-es 530 szazalékos szintrgl 2007-re 640
szdzalékra emelkedett. A sajit lakdsba befek-
tetendd vagyon novekedése meghatirozé sze-
repet jitszott a hiztartdsok netté vagyonala-
kuldsiban. A lakdsvagyon értékének a rendel-
kezésre 4ll6 jovedelmekhez mért arinya
ugyanis 1999 és 2007 kozott mintegy 4 szdza-
lékponttal emelkedett. Ugyanezen id8 alatt az
elad6soddsnak a rendelkezésre 4ll6 jovedelem-
hez viszonyitott ardnya szintén jelent8sen, 20
szdzalékponttal — 40 sz4zalékrdl 60 szazalékra
— ndtt. A pénziigyi vagyon ndvekménye tehit
legfeljebb az eladésodis felét tette ki, s az az
ardny a hédztartdsokban sokkal ingadozébban
is alakult.

A maginfogyasztis arinya a rendelkezésre
all6 jovedelmekhez képest éltaldban is alacso-
nyabb az euréévezetben, mint az Amerikai
Egyesiilt Allamokban (ECB, 2009b). Az
eur6dvezetben jelent8s hagyomdnya van a haz-
tartisok megtakaritdsainak, mig az Amerikai
Egyesiilt Allamokban ez — s kiilonésen az
utobbi évtizedekben — mér nem annyira jellem-
z8. Az 1980-as években és az 1990-es évek na-
gyobb részében persze a lakdsvagyon értékével
egyiitt Eurépdban is nétt a fogyasztds. Az
utébbi években azonban a fogyasztds eurépai
trendje elmaradt az ingatlanértékek felfutdsi-
tél, s igy inkdbb a pénziigyi vagyonnal val6
egylittmozgas vilt a jellemz&vé.

Végsd soron egész Eurépdban sem tdl erds
a fogyasztéds korrelici6ja a lakdsvagyonnal. Je-
lent8s persze a szords az orszagok kozott a la-



kisvagyon tekintetében, és figyelembe kell
venni, hogy a lakdsirak alakuldsa — nyilvin a
genericids keresleten keresztiil — a demogra-
fiai tendenciikkal is szorosan 6sszefiigg.
A vagyonhatisok pedig — amelyek az ingat-
landrak alakuldsabol fakadnak — els&sorban a
lakds-, illetve haztulajdont mir birtokléknal
jelentkeznek. Ennek becslésére a tulajdono-
sok dltal lakott lakdsok 6ssznépességen beliili
ardnya j6 kozelités. Ez az ardnyszdm azonban
erésen kiilonbézik a kontinensiinkén, mig
példaul Németorszagban 44 szizalék, addig
ez Spanyolorszdgban majdnem a kétszerese,
83 szazalék.

A vagyonhatés attdl is fiigg, milyen ardnyd
az adott hitel a lakdsok &sszértékéhez viszo-
nyitva. Minél magasabb ez az ariny, annil
nagyobb hatédst gyakorolhat a tovabbi hitelfel-
vétel nagysigara az ingatlanar alakuldsa. Az Eu-
répaban szokasos és atlagos fedezettség értéke
80 szdzalék koriil van, vagyis a bankok a lakas
értékéhez viszonyitva tlagosan ennyi hitelt ad-
nak. Gérégorszigban azonban ez csak 60 sza-
zalék lett, mig Hollandidban 100 szizalék {5lé
is emelkedhet a felvett hitel értéke. A kiilonb-
ségre magyarizat lehet az dllami garanciarend-
szerek kiépitettsége, avagy hidnya. Ahol van
ilyen — ldsd példaul Hollandidt és Finnorszi-
got — ott a bankok magasabb ardnyban is mer-
nek hitelezni. S az is fontos szerepet jitszik,
hogy milyen kénnyti vagy nehéz az ingatlanar-
verések révén beszedni a tartozdst a nem-
tizet8ktdl.

A korai, a szerz8désnél korabbi visszafize-
tés koltségei, illetve azok lehet&sége vagy
kizdrdsa is szerepet jatszik a vagyonhatds ki-
bontakozasiban. Hiszen, ha van méd az el6z6
hitel visszafizetésére egy masik felvett hitel
segitségével — ugyanazon ingatlan fedezete,
ésszer(i dijak és koltségek mellett —, akkor az
ingatlanir-emelkedésekbdl ad6d6 tobblethitel
lehet8ségét ki lehet a fogyasztdsra is hasznal-
ni. E téren is jelent8sek azonban az orszidgok
kozotu killonbségek. Segiti a vagyonhatas ér-
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vényesiilését az is, ha viszonylag egyszer( és
olcs6 az ingatlan értékesitése, hiszen igy is
gyorsan lehet a megtakaritdsokat kivenni az
ingatlanbdl.

Mindezen tényez8ket leginkdbb 6sszefog-
lalé mutat6 a lakdscéla hiteldllomdny GDP-
hez viszonyitott arinyanak alakuldsa, hiszen
ebben t6bb befolyasolé tényez8 hatdsa is tiik-
r6z8dik. Ez az ardnyszim az eurbdvezeten
belil Szlovénia 8 szizalékos és Hollandia 68
szdzalékos értékei kozott sz6rédik. Az azon-
ban mindenképpen megillapithat6, hogy az
eurd66vezetben az esetleges tomeges fizetés-
képtelenséggel fenyegetd lakdshitelezés ara-
nya lényegesen alacsonyabb, mint az angol-
szdsz orszagokban.

A bérl8kre az ingatlanir természetesen a tu-
lajdonosok érdekeivel ellentétes hatist gyako-
rol. A bérleti dfjak emelkedése az el&bbiek fo-
gyasztisdnak visszafogisit véltja ki, mig az
utébbiak tébbet kolthetnek. Ez természetesen
a bérleti dijak szabilyozottsagatdl is fiigg, s mi-
vel a legtdbb orszigban létezik is ilyesmi, a va-
gyonhatds ezen tényez8je csak korldtozottan
érvényesiilhet.

Késziiltek felmérések, becslések a vagyon-
novekedés hatdsira bekovetkez8 marginilis
fogyasztasi hajlandésdg alakulisirél. Ezek
szerint az Amerikai Egyesiilt Allamokban ez
6-19 cent/dollar, Kanadiban 9 cent/dollir,
Anglidban 4 penny/font, Olaszorszigban pe-
dig 2 cent/eurd, azaz egy egység helyi valuti-
ban mért vagyonnovekedése dtlagosan ekkora
toredékével noveli meg az iltalinos fogyasz-
tast. Osszességében tehdt azt lithatjuk, hogy
mindig a fejlettebb pénziigyi rendszerrel ren-
delkez& orszdgban nagyobb ez a vagyonhatis.
Ez is az egyik oka annak, hogy a hagyomi-
nyos megtakaritisokhoz jobban ragaszkodé
euréovezetben a lakdspiaci sokkokra val6 ér-
zékenység alacsonyabb, mint a fejlettebb, a
modernebb és szofisztikiltabb pénziigyi kul-
tardhoz hozzdszokott angolszdsz orszagok-
ban (ECB, 2009/a).
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A HAZTARTASOK FINANSZIROZASANAK
VALTOZASAI AZ USA-BAN
ES AZ EUROOVEZETBEN (2000-2008)

A hiztartisok adéssigszintje mindkét dvezet-
ben mar viszonylag magas volt a vizsgalt 13-
szakban. Az eur6dvezetben 2000 és 2002
kozote stabilan alakult, majd 2003 és 2007 ké-
zott erSteljesen megemelkedett. 2008 utols6
negyedévének elejére az eur66vezetben a hiz-
tartisok addssiga a rendelkezésre 4ll6 jovede-
lem 93 szdzaléka volt; igaz, ez szembeallithat6
az Amerikai Egyesiilt Allamok 130 szazaléks-
val. Az adatok tehit Eur6piban ezért kedvezs
finanszirozasi helyzetet és erés6dé ingatlanpia-
ci tendencidkat sejtetnek. Az addssigszint
2007-2008 fordul6jitdl stagnilni kezdett, ami-
ben nagy szerepe volt a jelzdlog-fedezet(i hitelek
visszafogdsinak. (Ez mar a vélsighoz szorosan
kapcsolédott, hiszen beindult az ingatlanirak
csokkenése.) Az eurédvezetben a vilsigot
megel6z8 években a konvergenciafolyamat
eredményeként az infldcié és a kamatlibak egy-

arint cs6kkentek. Ezek szintén a hitelek
olcsébbi vilisit eredményezték, ezaltal a hiz-
tartdsok addssiginak kordbbi id&szakbeli no-
vekedését 6sztonozték,

Az Amerikai Egyesiilt Allamokban nagyobb
a héztartdsok adéssiga, ami nagyobb adéssig-
szolgalatot is jelent. Ez j6l lathat6 azon is, hogy
2004-ben a haztartisok 48 szdzaléka, mig az
eur6ovezetben 2005-ben csak 20 szdzaléka ren-
delkezett jelzaloghitellel. Az eltérés minden j&-
vedelmi osztilyban megfigyelhetd volt, a leg-
magasabb és a legalacsonyabb jovedelmi sav ko-
zott azonban az ingatlan miatti eladésodottsigi
ardny kiilénbsége mir négyszeres volt! (Ldsd 2.
dbra) Ez a tény, illetve az, hogy az Amerikai
Egyesiilt Allamokban a hiztartisoknak a jelza-
loghitelen tdl is volt egy sor egyéb hiteliik, azt
jelentette, hogy sokkal sériilékenyebbek voltak,
s nem csak pénziigyileg. 2004 és 2007 kozott a
szakért8k a legszegényebbek kérében tovabbi —
most médr azonban az 4tiitemezésekhez kapcso-
16d6 — kényszer jellegii jelzaloghiteldllomany-
kivaltdst és -megtjitast figyelhettek meg. Ko-

2. dbra

A JELZALOGHITELLEL RENDELKEZO HAZTARTASOK ARANYA A JOVEDELEM FUGGVENYEBEN
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rabban ugyanis az Amerikai Egyesiilt Allamok-
ban is a fix kamatozdst jelzaloghitel-konstruk-
ci6k terjedtek el, 4m a 2004-2007 kozotti 1d6-
szakban egyre inkdbb szaporodtak az akkor
alacsony kezd8 kamatozist, indexilt, viltoz6
kamatozasa kondiciok. Ennek alapja az ameri-
kai ingatlandrak hatdrtalan névekedésébe vetett
korl4tlan bizalom volt. A visszaesésnek részben
az lett a kivilté oka, hogy egyszertien csak
megtorpantak a kihelyezések, ami dltal az Gjabb
beruhdzdsokat mar nem lehetett finanszirozni.

Az eurédvezetben ezzel szemben atlagosan
sokkal kisebb jelent8ségii lett a hitelkihelyezé-
sek visszahivasa, annak ellenére, hogy némelyik
ingatlan-boomot megélt orszigban a rugalmas
kamatozasu jelziloghitelek még annal is na-
gyobb szerephez jutottak, mint az Amerikai
Egyesiilt Allamokban. Osszességében azonban
mégis ott voltak jobban kitéve a kockizatnak a
haztartisok. Ez kiilénésen j6l indokolhaté, j6l
lathat6 a megtakaritasi ratdk alakuldsival: mig
az eur6dvezetben a személyes jovedelmekhez
viszonyité mutat6 2000 6ta stabilan 13-15 sza-
zalék koril alakult, addig ugyanez az Amerikai
Egyesiilt Allamokban mind&ssze 4 szézalék ko-
riil stagnalt, s bizonyos években még az ald is
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stillyedt. (Ldsd 3. dbra) Ez azt jelenti, hogy az
euréovezetben a j6 konjunktira ideje alatt a
haztartdsok netté vagyona édtlagosan nagyobb
mértékben novekedhetett meg, mint az USA-
ban. Azt is litni lehet az adatokbdl, hogy mig
az eur6ovezetben Osszességében a hiztartisok
nett6 hitelkihelyez6i, addig az USA-ban nett6
hitelfelvevéi poziciéba szorultak be. (Az Ame-
rikai Egyesiilt Allamokban azonban a likvid
pénziigyl eszkbzdknek az adéssighoz viszo-
nyitott ardnya magasabb volt, ami ott tébbeket
segithetett a talélésben.)

2000 és 2003 kozott az ingatlanfinanszirozas
az eur6dvezetben hanyatlott, viszont akkor
mir stabilan alakult az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban. 2003 és 2006 k6zott — a hitelkondici-
6k vilagszerte kedvezd alakuldsinak készonhe-
t6en — hasonl6 kedvezd konjunkturilis folya-
matok mentek végbe mindkét helyen. 2007 és
2008 harmadik negyedéve kozott azonban az
ingatlandrak névekedése mindeniitt lelassult,
csokkent a kereslet és sziikiiltek a forrdsok, ami
az G épitkezések csdkkend finanszirozasit
eredményezte. A lényegét tekintve nagyon ha-
sonl6 tendencia ellenére, szdmos eltérs jelenség
is megfigyelhet8 volt. Az eurédvezetben példa-

3. dbra

A HAZTARTASOK ADOSSAGA ES ADOSSAGSZOLGALATA
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ul mar 2006. év elején tet&zott a banki kdleson-
finanszirozds. Ezzel szemben az Amerikai
Egyesiilt Allamokban 2003-ig a korményzat 4l-
tal tdimogatott lakdshitel-intézmények, majd
2004 és 2006 kozott a részvényfedezetli ma-
gankibocsitdsok juttattdk tovabbi pétlslagos
forrdsokhoz a hdztartdsokat. Ezek pedig — az
ingatlanarak esésével és a kamatlibak emelke-
désével egyiittesen — csak tovabb er8sitették a
kialakul6 pénziigyi vilsigot. 2008 masodik ne-
gyedévétdl kezdve a maginkibocsitisok irdnya
megfordult, s ekkort6l mar csak az allam altal
tdimogatott Fannie Mae- és Freddie Mac-pro-
gramok prébaltdk meg fenntartani a hiztarta-
sok finanszirozdsit — nem tdl sok sikerrel.

A kolcsonodk értékpapirositisa is hasonlé
irdnytd folyamat volt mindkét régiéban, de el-
tér6 nagysdgrendekkel, arinyokkal. Az
eur66vezetben — bar 2003-2006 kozott az
éves tranzakcidk évente megkétszerezddtek —
minddssze a GDP 3 szazalékit tették ki,
szemben az USA 17 szdzalékéval.

A hiztartdsok addssigszintje igy a vizsgilt
1d8szakban mind a két dvezetben magasan ala-
kult. Az eurédvezetben 2000 és 2002 kozott
stabil volt, 2003 és 2007 kdzott azonban ertel-
jesen megemelkedett. 2008 utolsé negyed-
évének elejére elérte a cstcsit, az Amerikai
Egyesiilt Allamokban a mar emlitett 130 szdza-
lék, szemben az eurédvezet 93 szizalékos
szintjével. Az adatok akkor még kedvez& finan-
szirozasi helyzettel és er8s6dd ingatlanpiaci
tendencidkkal biztattak, de mar nem sokdig.

ZARO GONDOLATOK

Korabban az Amerikai Egyesiilt Allamokban a
fix kamatozast jelzdloghitel-konstrukcidk ter-
jedtek el. A 2004-2007 kézotti id8szakban egy-
re kedveltebbé viltak az alacsony kezd8 kama-
tozdst, kiigazitott viltozé kamatozast kondi-
ci6k, amelyek alapjit az ingatlanarak hatirtalan
novekedésébe vetett korlitlan bizalom adta.
A visszaesésnek részben az is volt az oka, hogy
megtorpantak a kihelyezések, ami 4ltal az 4jabb
beruhdzisokat mir nem lehetett tgy finanszi-
rozni. Az eur66vezetben ezzel szemben 4tlago-
san sokkal kisebb jelent&ségii volt a hitelkihe-
lyezések visszahivisa. Osszességében azonban
mégis az Amerikai Egyesiilt Allamokban voltak
jobban kitéve kockdzatnak a hiztartisok, amit
legink4bb a megtakaritasi ratak alakuldsan lehet
igazolni: mig az eur66vezetben a mutaté 2000
6ta stabilan 13-15 szazalék kéril alakult, addig
ugyanez az Amerikai Egyesiilt Allamokban
mind6ssze 4 szizalék volt. Azt is latni lehet az
adatokbél, hogy mig az eurédvezetben a hiz-
tartdsok nett6 hitelkihelyez8i, addig az Ameri-
kai Egyesiilt Allamokban nett6 hitelfelvevsi
poziciéba keriiltek. Az USA lakossdga egy ré-
szének szerencséjére azonban a pénziigyi esz-
kozok adéssighoz viszonyitott ardnya ott
viszonylag magas maradt. S ez a magas likviditds
mentette meg milli6 szdmra azokat az amerikai
kozéposztilybelieket, akik a korabbi évtized
amerikai dlmat teljesitd lakdshitelezésben tulval-
laltak magukat.
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Vilsdg és konszoliddcio

Hosszt évtizedeken dt meghatdrozé nézet volt
a koézgazdasig-tudomanyban, hogy az illam
klasszikus funkciéit — gy, mint a stabiliz4ciét,
az allokaciét és a redisztribuciét — diszkrecio-
nalis médon, azaz a mindenkori kériilmények-
hez igazodva, azokra reagilva kell, hogy alakit-
sa. Az elmalt évtizedekben azonban mind t6bb
fejlett és feltorekvd gazdasig vilasztotta a
diszkrecionalis politika szabélyok éltali korla-
tozdsanak atjat. Mig az 1990-es évek elejéig a
fiskélis szabalyokat csak néhiny és meghatiro-
zban fejlett orszagban vezették be, addig az el-
mult két évtizedben — nem fiiggetlenill az
1970-1980-as évek eladésodasi hullimaitdl és a
monetiris egytittmiikddések (kiillénésen az eu-
répai Gazdasigi és Monetaris Unid) beinduli-
sat6l — egyre t6bb dllam dontott a fiskdlis poli-
tikai szabalyok alkalmazasirél. 1990-ben még
csupédn hét orszdg hasznilt nemzeti szintd sza-
bilyokat, alig husz esztend&vel késdbb pedig
mar mintegy nyolcvan 4llam korlitozta kolt-
ségvetési politikdjanak mozgasterét ily médon
(Kumar et al., 2009).

Kétségtelen tény, hogy az eseti gazdasigpoli-
tika definiciészer(ien rugalmasabb és akar haté-
konyabb eszkoze is a stabiliziciénak, mint az
elkdtelezettséget feltételezd szabalyalapd poli-
tika, ami csak mésodik legjobb megoldisként
értékelhets (Barro és Gordon, 1983). Mégis
szdmos orszag vélte ugy, hogy az elveszitett le-

het8ségeket megfelels mértékben képes kom-
penzélni a szabilykovetésbdl eredd potldlagos
haszon, ami egyebek mellett a hossza tiva
koltségvetési fenntarthat6sig er8sitésében mu-
tatkozik meg. A fiskédlis politikai szabédlyok
népszeriiségét — hasonléan a kordbban a mone-
taris politikdban foganatositott szabdlyokhoz,
majd intézményi fiiggetlenséghez — els@sorban
az magyardzta, hogy hasznilatukkal lehet&vé
valt az 6nérdekkdvetd és a tirsadalmi jolétet
veszélyeztetd diszkreciondlis politika megza-
boldzisa. A szabilyok bevezetése utat nyitott a
koltségvetési politika depolitizaldsira (Kopits,
2001).

A fiskdlis szabilyok népszeriisége toretlennek is
bizonyult egészen a 2008 tavaszin az USA-ban
kirobbant, majd viligméretiivé valt gazdasigi
véalsig térnyeréséig. A wvdlsdgra adott vilaszok,
amelyek alapvet8en az aggregilt kereslet mes-
terséges élénkitésére, kiilondsen a pénz olcs6va
tételére és a fiskalis kiaddsok felfutdsira kon-
centraltak, j6 id8re zdrdjelbe tették az orszigok
nagy részében a szabilykivetd gazdasigpolitikdt.
A vilsag dltal érintett orszigok szinte kivétel
nélkiil kezdtek el hivatkozni a killénféle kony-
nyitési zaradékokra, vagy ilyenek hijan egysze-
rien 4tléptek a szabilyok jelentette korlto-
kon.

Irasunkban — amely a kozelmdltban megje-
lent Koltséguetési pénziigyek! cimi konyviink-
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ben megjelent kutatisi eredményekre és megal-
lapitasokra tdimaszkodik — azt vizsgiljuk, hogy
egytelsl a wdlsig nyomdn mi indokolhatta a
diszkreciondlis gazdasdgpolitika alkalmazdsdt és
ezzel egyiitt a koribban sikeresnek mondott
fiskélis politikai szabilyok felragisit, illetve
misfel8l, hogy van-e visszait a szabdlyalapi
gazdasdgpolitikihoz? E16bb roviden maginak a
vélsdgnak a vizlatos dttekintését adjuk, majd a
vélsagkezelés gyakorlati oldalat vessziik gorcsd
ald az USA és az EU meghatirozé nagy élla-
mainak vélaszlépéseit 4ttekintve. Zardsként a
fiskélis politikai eszkdztdr bevetésének meg-
valésulisi formait vessziik szdmba azzal a nyil-
vanvalé szandékkal, hogy bizonyitsuk: 1étezik
visszaut a fiskélis fegyelemhez.

A VALSAG ES A KOZPENZUGYEK
KAPCSOLODASI PONTJAF?

A valsagot megel8z8en jelent&s mértéki ingat-
lanpiaci boom és buborék alakult ki az USA-
ban.? Az drnovekedési virakozasok okin az in-
gatlanok még tovabbi (subprime) jelziloggal is
terhelhetdvé valtak. Tomegessé vélt a spekula-
ci6s jellegi (nem lakdscéla, hanem bérbeadasra
vagy magasabb 4ron térténd eladdsra szant) in-
gatlankereslet, ami felfelé htzta az ingatlandra-
kat, illetve ndvelte az ingatlanallomanyon beliil
arovid és kozéptavon eladdsra szdnt ingatlanok
arinyit.* A jelziloghitelt a pénzintézetek jelza-
logkotvények kibocsitdsibol finansziroztak,
kiilonféle tgynevezett kevert befektetési je-
gyek, kétvények formajiban, amiket azutin a
hitelmin8sit6k meghatirozéan a legmagasabb
kategéridkba soroltak. Ezek a ,strukturalt”
adéssigkdtvények azonban kevésbé képviselték
a kockdzatmentesnek szimit6 AAA-min8séget,
hanem jellemz8en az Ggynevezett bovli kotvé-
nyek kategéridjiba sorolédtak. A ,becsoma-
golt” értékpapirokat pedig szdimos amerikai és
eurdpal pénzintézet, befektetési és nyugdijalap
vésérolta fel j6hiszemen.
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A 2008 szeptemberében cs8dvédelembe
menekiile AIG és Merrill Lynch, valamint a
védelmet hiiba kér8 Lehmann Brothers iltal
kiviltott nemzetkozi sokkhatas két fontos ko-
vetkezménnyel jirt. Egyfel§l megrendiilt a
pénzintézetek kozotti bizalom, ami révid 1d6-
re befagyasztotta, de kdzéptavon is visszafog-
ta a bankkézi hitelpiac miikodését. Masfelsl az
sem volt viligos, hogy pontosan milyen sorsra
jutnak a nehéz helyzetbe keriilt pénziigyi 6rid-
sok. Vagy felszamoljik a cs8dbe jutott pénzin-
tézeteket (mint a Lehmann Brothers esetében
erre sor keriilt), 6ridsi fedezetlen adéssidgokat
hagyva utdnuk és kockiztatva a tovagyf(irtizd
bankpanikot; vagy pedig az allam pétolja a
kétvénypiacon eltlint pénzeszkozillomdanyrt.
A felszdmolds mellett az szélt volna, hogy a
rossz t8ke-Osszetételli bankok viszonylag
rovid 1d8 leforgdsa alatt elttintek volna a pia-
cokrél, a bankrendszer rejtett hibdit gyors le-
folyassal biintette és sziintette volna meg a
pénzpiac. Figyelembe kellett venni azonban a
bankrendszer két sajitos jellemzgjét: (a) a fel-
szamolds tovabbi panikot kelt a piacon, illetve
(b) a nem pénziigyi villalkozdsok egymais felé
nem tudnak fizetéseket teljesiteni, vagy nem
jutnak hitelhez masok megtakaritasaibol. Gaz-
dasigstratégiai szempontbdl tehat révid tdvon
a beldthatatlan kockazatok miatt elkeriilhetet-
lenné vilt az amerikai bankkonszolidicié és a
bankszektor pénzzel valé feltsltése.

A redlgazdasigban a vézolt folyamatok nyo-
mén a 2008 &szére viligméret(ivé terebélyeseds
gazdasigi vélsig azt eredményezte, hogy a
brutté hazai 6ssztermék zsugoroddsnak indult,
vagy legaldbbis lassult annak névekedési titeme.
Beindult a novekedési ciklus lefelé tarté dga:
cs6kkent a foglalkoztatottsidg, a haztartdsok
jovedelmének egy része kiesett, aminek kovet-
keztében ezek hitelképessége is romlott.
A jovedelemkiesés és a hitelképesség romlisa a
maginszektor fogyasztdsiban is jelentds visz-
szaesést eredményezett. E folyamatra riersi-
tett, hogy a hdztartisi szektor a vilsdg elhuzo-



dasat ldtva nemcsak a kiesett jovedelmét nem
tudta elkoélteni, hanem a korabbi évekhez ké-
pest még tartalékait (megtakaritisait) is novel-
te (helyesebben: ndvelni volt kénytelen) a ko-
z6ptavi megélhetés finanszirozasa és az esetle-
ges eladésodottsigi kockdzatok mérséklése ér-
dekében. Mindez a véllalati szektor szdmara a
termékek/szolgiltatdsok irdnti kereslet zsugo-
rodédsdban jelentkezett, beinditva és er&sitve a
foglalkoztatds visszaesését. A csdkkend keres-
let egyben jelent8s arcsdkkenéssel is jart, nem-
csak az energiahordoz6 inputok, hanem a kész-
termékek, a tartés fogyasztasi cikkek, az élel-
miszerek és az ingatlanok piacin is. Az 4rupia-
ci kereslet-kindlati 8sszefiiggésbdl adédéan a
csokkend drak — az drrugalmassidg mértékétdl
fiigg8en — a kinélatot eldallité vallalkozasokat
arra 6sztonozték, hogy csékkentsék kibocsati-
sukat. Utébbi pedig kevesebb munkaerd igény-
bevételével is megoldhaté. Olyan zsugoroddsi
spirdllal volt tehdt kénytelen szembenézni a vi-
ldggazdasdg, amelyben a fogyaszids visszafogdsa
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és a munkabelyek megsziinése egymdst erdsitd fo-
lyamattd vdlbattak, amire a deflicié veszélye is
rderGsitett. Az 1. dbra a gazdasigi teljesitmény
véltozdsait mutatja a 2000-es években.

Minthogy a lassulds-zsugorodis els6ként a
viligkereskedelem mintegy egyotdd részét im-
portként felszivé Egyesiilt Allamok gazdasagat
érintette, a kereslet-visszaesés a kiilkereskedel-
mi kapcsolatokon keresztiil viszonylag rovid
1d6n beliil éreztette hatdsat a vildg més részein
is. Ennek kévetkeztében 2008 utolsé negyed-
évében mar 6 szizalékkal csokkent a viligke-
reskedelem az el6z8 év utolsé negyedévéhez
képest (WTO, 2009). Mivel Eurépa és a fejls-
d, telemelkedd gazdasigok novekedése is erd-
sen exportorientdlt jellegli, ezért az amerikai
felvev8piac keresletének zsugorodisa jelent8s
terhet rétt ezen orszdgok gazdasigira is.”

A 2007-es amerikai pénziigyi valsig 2009-re
mér tehat a globilis hitelpiac megroppanasihoz
és redlgazdasigi zsugorodisihoz vezetett.
A globalis hitelpiacokon bizalmatlansig uralko-

1. dbra

GAZDASAGI NOVEKEDES A VILAG NAGY GAZDASAGAIBAN, 2000-2011
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Megjegyzés: a GDP valtozasa szazalékban. A 2009-2011. évi értékek elrejelzésen alapulnak.

Forrds: IMF (2009a)
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dott, az dllamadéssagok finanszirozasa bizonyos
orszdgokban jelent8s kihivast jelentett, a kocka-
zatkeriilés kovetkeztében a kisebb volument de-
vizak piacar6l menekiiltek a befektetsk, amely
jelent8s leértékelddést, valutavalsigot eredmé-
nyezett. Részben az ingatlanpiaci sokknak, rész-
ben a nemzeti devizik leértékel6désének kovet-
keztében megndvekedett a nem teljesits haztar-
tasi hitelek ardnya is. A korminyok kénytelenek
voltak kreativ médon gazdasigélénkits expanziv
megoldadsokat alkalmazni, legel8bb is a pénziigyi
szektor dsszeomldsit megel&zni.

A FED mér 2008 utols6 negyedévében elju-
tott a zér6 kamatszintig. A cél az volt: olyan ol-
cs6 pénzt juttassanak a gazdasigba és oly mér-
tékben ne érje meg a jovedelmet megtakaritani,
hogy a belsé fogyasztds Gjra megélénkiiljon.
A zér6 kamatszint mellett mdr csak a fiskdlis al-
kalmazkoddsi csatorna maradt aktiv eszkoz a
gazdasigpolitika alakitéinak kezében.® Jelentds
koltségvetési bankmentés és az 4llami beruhi-
z4s novelése folyt a hdztartsi fogyasztds visz-
szaesésének ellensilyozisra.”

Pénzpiaci szempontbdl is kirok keletkeztek.
Kialakult egy jelentds mértékii rossz hitelillo-
mdny, amely rdaddsul az értékpapirositds dttéte-
lein keresztiil a korvénypiacot is lerontotta, illet-
ve a kotvénypiacon keresztiil a befektetési alapok
dllomdnya is silyos értékvesztést szenvedett el.
Az amerikai szvetségi kormdnynak bankmen-
tést kellett végrehajtania. Néhany bank kényte-
len volt beolvadni. A bankkézi hitelpiac 2008
szeptembere és 2009 februdrja kozott megfa-
gyott, vagyis a bankcs§d6k miatt a kereskedel-
mi bankok egymasnak sem mertek hitelezni,
amely miatt a nem pénziigyi véllalatok banki
tranzakcidi is részben ellehetetleniiltek. E fize-
t8képességi csapda pedig mir a véllalatok ké-
zottl kereskedelmet is rontotta.

A 2008-2009. évi valsigot elemz8k egy része
az 1929-1933-as nagy gazdasigi valsighoz ha-
sonlitja. Az egyik legegyértelm{ibb érintkezési
pont a két valsig kozott, hogy 75 esztenddvel
ezeldtt is a fiskalis expanzié volt a valsigkeze-
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1és meghatarozé eszkbze. A 2008-2009. évi val-
sdgban ugyancsak kdzponti szerephez jutott az
allami 6sztonzések ezen formaja. Hangstlyoz-
ni kell azonban, hogy a mostani vilagvilsig — el-
lentétben az USA harmincas évekbeli nagy val-
sagaval — tobb ismert, 4m 2007 eltt a befolya-
sos politikai déntéshozok éltal rendre negligalt
pénzpiaci, dllamhdztartdsi, monetiris politikai,
feliigyeleti és dgazati jellegi intézményi és fun-
damentilis problémdk &sszegz&déseként allt
els. A 2007-2008-as amerikai jelzdlogpiaci val-
sag — mint késdbb kideriilt — inkdbb csak gyuj-
tépontként szolgilt, ami azutdn részben maga
ald temette a pénziigyi rendszereket is és redl-
gazdasigi visszaesést okozott.

VALSAGKEZELES A GYAKORLATBAN

A 2008-ban bekévetkezett viliggazdasigi val-
sag a 2009-es és 2010-es évekre jelentds mér-
tékben feliilirta az eredetileg kovetni kivint
koltségvetési politikai irdnyvonalat a fejlett és
feltorekvs gazdasigokban. Hattérbe szorult a
korabbi fiskilis egyenstlyra valé torekvés, és
rovid tivon a gazdasdgélénkités vale f8 célla.
A nemzetkozi szervezetek (ideértve a Nemzet-
k6zi Valutaalapot vagy az Eurépai Uniét is)
gyakorlatilag elfogadtdk az alig korldtozott
expanziét — bir hangstlyoztik, hogy azt csak
dtmenetileg tartjdk indokoltnak.® A vilsigke-
zelés mikéntje azonban kordnt sem egyformin
toértént a vilig meghatdrozo6 centrumaiban. Mig
az USA az aggregalt kereslet monetéris és fis-
kalis eszkozokkel torténs élénkitése mellett
tort lindzsit, addig Eurépa igyekezett a pénz-
tigyi architektdrat is jjarajzolni.

Az USA

Az amerikai jegybank — és a koltségvetési poli-
tika is — 2008 6ta anticiklikus médon prébdlja
kompenzdlni a gazdasigi visszaesést, killonféle



moédokon 8sztdndzve az dsszgazdasigi keres-
letet. Hangstlyozni kell ugyanakkor, hogy a
2000 és 2007 kozotti amerikai gazdasdgpolitika
erSteljesen prociklikus volt, mert az adécsok-
kentési programmal egyfelsl és a haborts ki-
addsok novelésével masteldl a gazdasig noveke-
dési id8szakdban (azaz 2003 és 2007 kozott) az
allam mesterségesen (is) fiitotte azt.?

Az amerikai jegybank szerepét bet5ltd inté-
zet, a FED, mar 2008 decemberében nulla ér-
tékre illitotta be a jegybanki alapkamatot. Az
USA gazdasigpolitikusai ezért csak az dllam-
hdztartds eszkézeit haszndlbattik tovdbbi élén-
kitésekbez. 2009-ben a szdvetségi koltségvetés
hidnya a hazai ssztermék 9,9 szazalékat tette
ki, amely — tekintve az igen alacsony djrael-
osztdsi ardnyt (a kiaddsok a GDP 24,7 szazalé-
ka) — azt jelenti, hogy a 2009-es 4llami kiad4-
sok 40 szazalékat allamkostvény-kibocsitasbél
fedezték. A példatlan mértékd hiadny kétiri-
nylG folyamat eredménye volt. Egyrészt a
GDP-ardnyos kiaddsok az elmult évekre jel-
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lemz8 20 szazalékrél 24,7 szazalékra béviiltek,
mésrészr8l az édllami adébevételek 18 szaza-
1ékrol 14,8 szazalékra mérséklédtek.
Felvetsdik a kérdés: miként képes az USA fi-
nanszivozni ezt a rendkiviili mértéki bidnyt és
eladésoddst? A valasz Osszetett. Egyfeldl az
amerikai koltségvetés — koszonhetSen egyebek
mellett a jegybanki zér6 alapkamatnak — rend-
kiviil olcsén juthat forrdsokhoz a nemzetkézi
pénzpiacokrdl. A kétéves allamkdtvények ho-
zama a vélsig sorin folyamatosan egy szizalék
alatt maradt, de az 6téveseké sem érte el a két
szdzalékot. Masfeldl, a vélsig ellenére vagy ép-
pen emiatt, 6ridsi kereslet alakult ki az amerikai
illamkotvények piacdn, mivel a pénziigyl be-
fektetSk ezen pénzeszkozoket tartjik a legke-
vésbé kockazatosnak. A vilsig ugyanis elsésor-
ban a megel5z8 évek kockazatkeresd hangula-
tat dsta ald, és ezzel azokrdl a jellemz8en felts-
rekvd piacokrél vonta ki a forrisokat, amelyek
mostanra — a kivonast6l nem fiiggetlenil —

rendkiviil sebezhetévé valtak.

2. dbra

AZ EGYENSULY HELYREALLITASANAK UTEMTERVE.
A FEHER HAZ HOSSZU TAVU KOLTSEGVETESI TERVEI 2010-BEN
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Megjegyzés: az adatok a GDP szazalékaban értendck.

Forrds: Office of Management and Budget, White House, U.S. Government Printing Office
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Az amerikai kormanyzat a pénzpiaci biza-
lom helyreillitisa végett és a munkahelyek vé-
delme érdekében bocsitkozott kiaddsbvités-
be abban a reményben, hogy miel&bb képes
lehet visszalenditeni az amerikai gazdasigot a
novekedési palydra. 2008-ban az USA-ban 8,1
szdzalékos munkanélkiiliségi ritit mértek
(ami mintegy 5,1 millié f6t jelentett), mig
2009-ben 10,2 szizalékot (6,4 milli6 {8) ért el
a munkanélkiiliségi rita. Ilyen magas értéket
utoljdra 1983-ban mértek az USA-ban (U.S.
Bureau of Labor Statistics, U.S. Department
of Labor).10 A gazdasigélénkitd program
egyik {6 célkitlizése ezért az lett, hogy négy-
milli6 munkahelyet tartsanak meg. Ezt els§-
sorban az épit8iparon keresztiil infrastruktu-
ralis beruhdzdsok elinditidsival és az autégyar-
t6 cégek cs&dtdl valé megmentésével probalta
elérni a kormany.

A bankment8 csomagokon tal az USA
deficitniveld programja nem tekinthet6 egyszeriien
csak a hagyomdnyos keynesi gazdasigélénkits po-
litika felmelegitésének, hanem bizonyos mértékd
koncepcidvdltdsként és hangsilyeltoléddsként ér-
telmezhetd az amerikai piacgazdasigban. Az 4j
hangsulyok igy az egészségiigyi elldtas kiterjesz-
tésére, az oktatas szélesebb kord allami finanszi-
rozdsara, a tiszta, kornyezetkiméldbb energia-
forrasok terjedésének elémozditisira, valamint
a magas jovedelmiiek ad6janak emelésére estek.
A vélsigkezelés sikere ezért leginkabb azon mu-
lik az USA-ban, hogy miként sikeriil a szocidlis
és a kornyezeti fenntarthatésagi pilléreket er&si-
teni az dsszfogyasztison beliil.!!

A 2009-2010-es gazdasigélénkits

mindazonéltal szinte tankényvszertien kovetik

tervek

az Ugynevezett keynesi gazdasidgpolitikit,
amely szerint a kies& piaci keresletet az dllami
fogyasztis és beruhdzds novelésével, illetve az
adék csokkentésén keresztiil a hdztartdsok j6-
vedelmének novelésével kell ellentételezni. Az
amerikai vélsdgkezelés azonban az orszig fejls-
désének egyik gyengeségére, sebezhet8ségének
forrdsara is ramutat: a gazdasdgot a sajdt, bels6
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piaci fogyasztk tartjik lendiiletben, ez 4ll(t) a
dinamikus gazdasigi novekedés hatterében. Az
élénkits program korldtai emiatt élésen mutat-
koznak meg. Sem a bankkonszolidicié, sem pe-
dig az autbipar megmentése — énmagiban — nem
képes az amerikai gazdasdg felporgetésére, mivel
mindez csak arra elegend®, hogy életben tartsa az
amigy csédbelyzetbe jutott (vagy abhoz nagyon
kozel keriils) vdllalkozdsokat.

Az infrastrukturdlis beruhizisok sem azért
novelik hossza tivon a gazdasig teljesitményét,
mert létrejénnek, hanem azért, mert lehet8séget
teremtenek a koltséghatékony vagy nagyobb ka-
pacitdst gazdasigi megoldisok elterjedésére.
Rovid tdvon azonban éppen a termelés vissza-
esése figyelhet§ meg, igy nem is mutatkozik
igény kapacitdsbdvitésre. Az USA wvdlsdgkezels
csomagja tehdt alapvetben arra épit, hogy a gazda-
sdg viszonmylag kis veszteséggel legyen képes tilélni
az dtmeneti vdlsdgot. A siker kulcsa ezért egye-
bek mellett az, hogy a pénzpiaci bizalom mie-
16bb helyredlljon. Eziltal ugyanis a folyamatos
pénzellatottsig és hitelkinilat (azaz a likviditds)
is biztositva lehet, a bankok pedig bitra(bba)n
hiteleznek egymdsnak is. Csak ha ez a folyamat
megindul, akkor lehetne esélye annak, hogy a
korményzat beruhdzisi projektjei pétldlagos ke-
resletet teremtenek, a maganszféra () kapaciti-
sokat és munkahelyeket hoz létre. A megtermelt
tobbletjovedelem pedig tovabbgytirtizhet mis
dgazatokba is megrendelésként vagy hiztartisi
fogyasztasként.!? (Ldsd 2. dbra)

Az EU nagy allamai

A 2007 koézepén kibontakozott amerikai
pénziigyi valsig 2008 8szére az eurdpai illa-
mokat is elérte, és az egységes eurdpai piac
legnagyobb gazdasigai is deflici6val, valamint
gazdasigi visszaeséssel néztek szembe. Az EU
tagillamainak legtbbje, koztiik a legnagyob-
bak is, a stabilitdsi és konvergenciaprogram-
jaikban vallalt egyenstlyi célkitlizések felada-



sira, illetve gazdasigélénkits csomagok beve-
zetésére kényszeriiltek, hogy ellenstlyozni
tudjék a fogyasztas szlikiilését, a termelés- és
munkahelycsdkkenést, valamint a meghataro-
76 dgazatok dsszeomldsit. Mint az az Eurépai
Bizottsig Gazdasigi és Pénziigyl Fosztalya-
nak becslésébdl is kittinik (ldsd 1. tiblizat),
2007 és 2008 az EU szdmdra lassulisi, 2009 pe-
dig zsugorodisi év volt. 2010 és 2011-ben is
csak lassu kilabalasra lehet szamfitani, és 2011-
ben is minddssze a 2007 elstti kibocsitasi
szintet éri el a K6zosség. A valsag altal kozép-
tivon is eltéritett novekedési trend miatt a
foglalkoztatds is tartésan (kdzéptivon) rom-
lik. Az dllambdztartds eladésoddsdbdl finanszi-
rozott gazdasdgélénkités tebdt csak részleges
eredményeket érbet el, és a kibocsdtds idébeli
veszteségét a 2009-2011-es id6szakban nem ké-
pes semlegesiteni.

Mint azt a 2. tdbldzat ciklikusan kiigazitott és
strukturalis értékei mutatjak, a vilsigot ellenté-
telez8 gazdasigélénkités kdzéptavon is kilendi-
tette az EU-t és azon beliil az eurézonit is a
koltségvetési egyensily allapotabol. Ennek ko-
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vetkeztében a 2010-es és azt kdvetd esztendsk
varhatéan a névekvd dllamadéssig kezelésének
és a diszkrecionilis kiadési tételek felszamola-
sanak kihivisaival fognak eltelni.

Az EU huzéerejét és belss felvev8piacit je-
lent ,,nagy tagillamok”: Németorszig, Nagy-
Britannia, Franciaorszdg és Olaszorszig kila-
baldsa kiilénésen fontos eleme az eurépai egy-
séges piac valsigsokkbol valé kozéptava fel-
épiilésének. Viszonylag homogén gazdasigi és
gazdasigpolitikai szerkezetitkb8]l ad6déan a
vélsagkezelésben is kozel azonos megoldasok
meriiltek fel. Az elmult évek hasonl6 — kolt-
ségvetési egyensulyra és arstabilitisra térekvd
- gazdasigpolitikdi kovetkeztében hasonlé
problémakkal kell(ett) megkiizdenie a négy
orszdgnak. Mindegyik vizsgilt orszignil a
2008. IV. negyedévben és 2009. 1. negyedév-
ben mar defliciés folyamatok indultak be, és
fennéllt a deflaciés spirl beindulasianak veszé-
lye, azaz, hogy a csokkend 4rak nem a fo-
gyasztds b&viilését, hanem a termelés tovabbi
zsugoroddsit eredményezték volna. A deflici-
6s spiral pedig csékkenthette volna a munka-

1. tdbldzat
AZ EU ES AZ EUROZONA FOBB, GOSSZESITETT MAKROGAZDASAGI MUTATOI
(%)

GDP-véltozas 3,2 3 29 2,8 0,8 06 —41 —4 0,7 0,7 16 15
Magénfogyasztas valtozdsa 2,2 2 2.1 1,7 0,8 04 17 -1 0,2 0,2 12 1
Kozfogyasztas valtozasa 2 2.1 19 2.3 2.2 2 2 2 1 1,1 0,6 1
(sszberuhdzés vltozasa 6,2 55 59 48 -03 -04 -114 -107 -2 -19 2.5 21
Foglalkoztatas valtozdsa 15 14 1,7 1,7 0,9 06 -23 -23 12 -3 0,3 0
Munkanélkiiliség 8,2 8,3 7.1 75 7 75 9.1 95 10,3 10,7 10,2 109
Inflacio 2,3 2,2 2,4 2.1 3,7 3,3 1 0 1,3 11 16 15
Koltségvetési egyenleg

(GDP%) -14 13 -08 -06 -23 -2 -69 -64 -75 69 -69 -65
Allamadésség (GDP%) 61,3 683 587 66 615 693 73 782 793 84 837 882
Folyo fizetési mérleg

egyenlege (GDP%) -12 -01 -1 01 =2 -1 17 -1 -15 -08 -13 -07

Megjegyzés: *2009. év végi becslés és elrejelzés
Forrds: EC (2009a)
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2. tabldzat
KOLTSEGVETESI EGYENLEGMUTATOK ALAKULASA AZ EU ES AZ EUROZONA 0SSZESITESEBEN
(%)
Osszes bevétel 446 448 434 44 432 43,7 432 43,7
Osszes kiadés 468 468 504 504 506 505 50,1 50,2
Koltségvetési egyenleg 2,2 —2 -1 64 74 68 69 65
Kamatfizetési kotelezettség 2,7 3 28 3 3 3,2 3,2 34
Elsddleges egyenleg 05 1 —4,2 34 44 36 =3,7 =31
Ciklikusan kiigazitott kdltségvetési egyenleg -3,2 -29 55 -5 —6 55 5,7 -5,3
Ciklikusan kiigazitott elsGdleges egyenleg 0,5 0,1 2,7 —2 -3 2,2 25 -19
Strukturalis egyenleg =3,1 28 -H4 49 =59 =53 5,7 -5,3
Megjegyzés: *2009. év végi becslés és eltrejelzés. Az adatok a GDP szdzalékdban értendk.
Forrds: EC (2009a)
3. tabldzat
EU-TAGALLAMOK DISZKRECIONALIS GAZDASAGELENKITO CSOMAGJANAK
O0SSZEHASONLITASA
Ausztria 49 46 14 1 1,71 1,63 0,48 0,36
Belgium 13 1,2 09 08 0,36 0,33 0,27 0,24
Németorszag 25,9 484 18 13,6 1,44 1,93 0,72 0,54
Gordgorszdg 0 0 0 0 0 0 0 0
Spanyolorszag 26,8 14,7 12,1 0 2,44 1,34 11 0
Finnorszdg 24 2,4 0,4 0,4 1,25 1,25 0,23 0,23
Franciaorszdg 17 4 16,3 4 0,87 0,2 0,83 0.2
frorszdg 0 0 0 0 0 0 0 0
Olaszorszag -0,3 -0,8 3,1 0,2 —0,02 -0,05 0,19 0,01
Hollandia 3.1 29 0,2 0 0,53 0,49 0,03 0
Portugdlia 1 0,3 0,9 0,3 0,6 0,18 0,54 0,18
EU-11 92 77,6 53,2 204 1,01 0,85 0,58 0,22

Forrds: Cwik és Wielander (2009)

helyeket és a kifizetett bértomeget, amely vi-
szont tovabb rontotta volna a fogyasztisi ke-
resletet. Ezt a deflicids ordogi kort prébilta
mind a négy kormdny megszakitani ad6csdk-
kentéssel, jovedelemtimogatdsokkal és az 4lla-
mi beruhidzasokkal. Ezen kivill egyszerre két
hiizédgazat szandldsdt kellett elvégezni minde-
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néitt. Az autbiparban els8sorban az elmalt év-
tizedek versenyképtelenségi problémii erd-
sodtek fel a vildgpiaci kereslet zuhandsinak
hatisira — nemcsak Eurépiban, hanem az
USA-ban is, — a bankszektornak pedig a pénz-
iigyi valsig sordn sikeriilt ,eltiintetnie” t&bb
szdzmillidrd eurdt eurdpai szinten egyrészt az



amerikai jelzdlogkdtvényeken keresztiil, mis-
részt a kelet- és kelet-kdzép-eurdpai lakossagi
hitelek nemfizetési kockdzatdnak névekedésé-
vel. (A gazdasigélénkités becsiilt mértékérsl
tajékoztat a 3. tdbldzat.)

A hasonlésigok egyben arra is lehet8séget
adtak, hogy Eurépa vezetd orszigai kozdsen
lépjenek fel olyan nemzetkézi kihivasokkal
szemben, amelyek mind a négyiiket kedvezst-
leniil érintette, mint példdul az offshore-ad6zis
vagy a ,Buy American” protekcionista politika.
Mis kérdés, hogy a négy allam vezet8i egymadst
is biraltak protekcionista intézkedéseik miatt,
elsgsorban Franciaorszigot és Olaszorszigot,
ahol édllami timogatdsért cserébe az autdgyar-
ték biztositjik a kapacitdsok fenntartdsit, sét a
kiilfsldre tervezett kapacitdsb&vités hazai meg-
val6sitasit. Ami a kozos fellépést illeti, az
f6ként az amerikai protekcionizmus elleni tilta-
kozas, illetve — Gordon Brown volt brit minisz-
terelnok kezdeményezésére — az ad6paradicso-
mokba dramlé jovedelmek szigora feliilvizsgala-
ta formdjiban nyilvinult meg. A bankmentés!?
vagy a feldolgozoipari élénkités, az adok
csokkentése!* vagy a fogyasztisosztonzs ki-
addsok teriiletén nem volt kdzdsségi szintd
harmonizacié. Igy végiil nem alakult ki kozossé-
gt szintf, az egységes piac szinergidkkal erCsitett,
novekedését célzé vdlsdgkezelés. Igaz ugyan,
hogy a német, francia, olasz, osztrik stb. kolt-
ségvetésbdl konszolidalt bankoknil elsésorban
a keleti tagillamokban nem teljesitd hiteleket
szandltik, de az egységes piac dtfog6 novekedé-
sét élénkitd szemlélet helyett a tisztdn tagalla-
mon beliili élénkitésre és munkahelymegtartas-
ra torekedtek a tagillamok. J6 példa erre, hogy
a francia autéipari munkahelymentés a bérkolt-
ség szempontjabol olesébb Szlovénidtdl vonta
el a kapacitdsokat, ami ugyan megdrizte a fran-
cia munkahelyeket, de csak rosszabb relativ
bérkoltség mellett, ezzel rontva az EU
dsszhatékonysagat. Csupan 2010. janudr végén
jelentette be a francia kormany, hogy Francia-
orszag és Németorszag kozos stratégidt készit
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a valsagbdl valé kilabaldsra, amely nem fiskilis,
hanem intézményi és szabilyozisi kérdések-
ben, nevezetesen a pénziigyi szabilyozis javiti-
sa és a nemzetkdzi pénziigyi irdnyitis reformja
tekintetében hangolna 6ssze az EU vonatkozé
politikait.

Egy fontos kiildnbség azonban miér a valsig
kirobbanidsakor is megvolt a gazdasigélénkits
koltségvetési mozgisteret illet8en, mégpedig
az 4llamad6ssig mértéke. 2008 végén példaul a
GDP-aridnyos brit dllamadéssig 44 szdzalékon
4llt (2009-ben mar 68 szazalék volt), Franciaor-
szagban ezek a szdmok: 66, illetve 76 szdzalék,
Németorszigban 76 szdzalék mindkét eszten-
d8ben, Olaszorszdgban pedig elébb 104, majd
114,6 szazalék (IMF, 2009b és EC, 2009a). Az
eladésodds addig kialakult mértéke meghatdrozta,
hogy a kiaddsnivel és bevételcsikkentd intézke-
dések milyen mértékii és kiltségti dllamkorvény-
kibocsdtdst tesznek lebetévé. Ezt azonban befo-
lydsolja az egyes tagillamokban elfogadhaténak
tartott adéssigillomany. Az olasz kormany
csupdn nemzetkdzi (IMF) figyelmeztetést
kapott, mikdzben a brit gazdasigi és politikai
élet szerepl8i mér a 45 szazalék feletti adéssdg-
illomany veszélyeire is felhivjik a kormany fi-
gyelmét. Furcsa, rossz irdnya konvergenciat
eredményezett tehdt a vilsig: a tagillamok 4l-
lamadéssagszintje a Stabilitdsi és Novekedési
Egyezményben kinyilvanitott értékhatirral el-
lentétben a GDP 100 szazalékihoz vagy azon
akar tali érték felé konvergal a 2009 és 2011 ko-
zottl id8szakban. E ,konvergencidt” er8sit,
hogy a vélsig elején alacsonyabb adéssdgszint
orszagok jellemz8en nagyobb deficitet enged-
tek meg maguknak.

A gazdasdgélénkités kapcsin mindazondltal
megdllapithaté, hogy az EU nagy orszdgai alapve-
t8en Gvatosak és visszafogottak voltak. A kiadasi
tdmeg Osszességében is messze elmaradt a
Bush- és az Obama-kormanyok éltal gazdasig-
élénkitésre és bankmentésre forditott dsszegek-
t6l. Legutobb a G20-ak torontéi csicstalilko-
z6jan mutatkozott meg élesen az USA, illetve az
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EU kézotti véleménykiilonbség abban, hogy fiskd-
lis élénkitéssel vagy az dllamaddssdg-kockdzat ke-
zelésével lebet-e inkdbb elkeriilni-tompitani a W-
alakii vdlsdgot. Az USA éllaspontja egyértelmii-
en az volt, hogy ahol fenntarthaté szinten 4ll az
4llamadéssig és a piacon viszonylag olcsén érté-
kesithet8k az érintett orszdg édllampapirjai
(ilyennek mindsiil az USA, Japin, Nagy-Britan-
nia és Németorszag), ott az allamok folytassik
a fiskalis eszkozok altali 6sztonzést, illetve az
EU, az IMF és mis pénziigyi szervezetek, mint
végs6 hitelez8k ,b8keztien” osszik a hitelforra-
sokat. Az uni6 vezet8 gazdasigainak politikusai
— taldn éppen az llamhaztartds és az dllamadés-
sag finanszirozdsi és fenntarthatésigi korlitai
miatt — mindazonaltal nem (vagy nem kiziré-
lag) a koltségvetés lazitasaban lattdk (és latjdk)
az egyedilli megolddst a vilsdg lekiizdésére,
hanem a nemzetkdzi pénziigyi rendszer intéz-
ményi szabilyozdsdnak és feliigyeletének toké-
letesitésében, azzal a céllal, hogy helyrealljon a
bankkézi hitelpiacon a bizalom.

A tovdbbi fiskdlis élénkités egyik legnagyobb ve-
szélye ugyanis az lebet, hogy tovdbb erésiti az adds-
sdgudlsdgok ragilyossdgdt, mélyiti a mdr meglévé
fenntarthatésdgi problémdkat és egyben eloddzza a
megolddst.!> Elvben természetesen elképzelhets,
hogy megdrizhets a piaci szereplSk bizalma a
tovabbi fiskalis élénkités ellenére is — abban az
esetben, ha az egy hiteles és hossza tavi egyen-
stlyteremt8 programmal pirosulva keriil meg-
hirdetésre. Az eur6zéna els§ évtizede azonban
bebizonyitotta, hogy az orszigok tendenciézu-
san negativ irinyban térnek el a fiskélis egyen-
stlyt és fenntarthatésdgot célz6 konvergencia-
és stabilitdsi programjaiktél. Riaddsul az ala-
csony jegybanki alapkamatok, illetve a nemzet-
kozi végss hitelezsk (ideértve magit az EU-t is)
bskeziisége nagy valoszinliséggel azt a hatist
valtjak ki, hogy az olcsobb és b&vebb hitelkeret
hamis informéciékat szolgiltat a déntéshozok
felé, azt jelezve, hogy érdemben javithat6 az
érintett dllamhaztartdsok helyzete. Mindez pe-

dig végsd soron az erkélesi kockizatot erdsiti. 1

800

FISKALIS KONSZOLIDACIO
A VALSAG UTAN

A vélsig és a kildbalds gazdasigtana kapcsin
Csaba (2010. 10. oldal) — idézve Lamfalussy
(2008) pénziigyi vélsigokat elemz& konyvét —
megallapitja, hogy az egyes visszaesések ,maés-
més természetliek és mechanizmustak. Azaz
nem j6l kezelhet8k az elméleti modellalkotés-
ban 1s kedvelt cikluselmélettel, mert a visszaté-
18, ismétldds jelenségek természete nem azo-
nos, hanem eltérs.” fgy azutan a mostani val-
sagnak az 1929-1933-as vildgvilsiggal val6 6sz-
szehasonlitdsa 1s téves kovetkeztetésekre ve-
zethet, mir csak azért is, mert az akkori valsig-
kezelés sokkal 6sszehangolatlanabb és piacelle-
nesebb volt, mint a mostani. Az 1970-es évek
energiadr-valsigai sem hasonlithat6k a 2008-as-
hoz. Elsbbiek ugyanis éppen azt tették egyér-
telmtivé, hogy a szerkezeti torzulisokat a key-
nesi eszkdzrendszer nem képes kezelni. Az
aggregilt kereslet b8vitésének egyediili hatdsa a
stagflici6. Az 1997-1999 koézotti valutavilsa-
goknil pedig ,,a pénziigyi krizis 4j modellje jott
létre [...] ahol a ,fundamentumok”, vagyis a
nemzetgazdasig alapvetd novekedési és egyen-
silyi mutat6i egyiltalin nem jitszanak mar
meghatiroz6 szerepet” (Csaba, 2010. 11. oldal).

A mostani vilsdg levonuldsara tébb forgaté-
konyv is készilt. Az agynevezett V-alaksi vdl-
sdg llazi6jat a 2009 végén beindult termelésbs-
viilés taplilta. Eszerint a megkozelités szerint a
vélsdg nehezén mar taljutott a viliggazdasag és
csak 1d8 kérdése a gazdasigi novekedés jboli
meger8sddése. Ezzel szemben az dgynevezett
W-alakdi vdlsdgot elGrejelz8k szerint a 2009 ma-
sodik felétdl érzékelhetd fellendiilést egy Gjabb
visszaesés kdveti majd, és csak ez utan varhat6
a gazdasigi teljesitmények fokozoédasa, idSben
akar tovabbi két-hirom esztenddvel elnytjtva a
vilsigot. A pesszimistibbak kozil Krugman
(2009) az amerikai 4llamhdztartds gazdasig-
élénkitési programjat Japin 1990-es évekbeli el-
hibazott gyakorlatdhoz hasonlitotta. Az dzsiai



kormany akkor ugyan megmentette a banko-
kat, de a rossz hitelallominy konszolidalasaval
mér nem foglalkozott. Az esetleges tovabbi fi-
zetésképtelenségek kockazata miatt a bankkézi
hitelpiacon ezért allandésult a bizalmatlansig.
A japin pénziigyi feliigyelet pedig csak egy év-
tizeddel késébb, 2001-t8] kezdte ,,nem fizets-
vé” minGsiteni a rossz hiteleket (Callen és
Miihleisen, 2003). Erre a jelenségre haszniljak
azbta is az L-alakd vilsdg kifejezést, amely a je-
lent8sebb novekedés nélkiili, tartésan magas
munkanélkiiliségii idszak elhuzodasat jelenti.

A fiskdlis politika tényleges, kvantitativ hatd-
sait tekintve nagy a bizonytalansdg a nemzetkézi
irodalomban. Nemcsak az a probléma ugyanis,
hogy milyen 6konometriai médszerrel szimol-
juk a hatdsokat, hanem sokkal inkibb az, hogy
mi az az elméleti modell vagy keret, amiben ér-
telmezni prébaljuk a hatdsokat. A fiskdlis akti-
vizmus mellett érvelék a keynesi multiplikdtor-
hatdsra alapozva vdrjdk kormdnyaiktél a diszk-
reciondlis fiskdlis dszténzést. A multiplikdtor-
hatds pedig arra az egyszer feltételezésre épit,
hogy — ragad6s drakat feltételezve — a kormany-
zati kiaddsok novelésének hatdsira n8 a nemze-
ti jovedelem (idedlis esetben nem csak annyival,
amennyivel a kormdny pé6tlélagosan novelte a
kiad4sait). A hatds a j6l ismert jovedelemegyen-
letbdl és a keynesi fogyasztasi fiiggvénybél ere-
deztethets.!”

Ha a teljes kiaddsok ndnek a pétlélagos kor-
mdnyzati vasarlasok altal, akkor az — egy keynesi
modellben — néveli a jovedelmet és fokozza a
maginszektor fogyasztisit, ami djfent noveli a
teljes kiadast és igy tovibb. A hagyomanyos key-
nesi modell egyebek mellett azzal szimol, hogy a
maginfogyasztds a rendelkezésre 4ll6 jovedelem
fiiggvénye, az egyén életpdlydja, illetve a jovEben
bekovetkezd események, viltozdsok nincsenek
rd hatédssal. Feltételezi, hogy az egyének nem el6-
retekint8, raciondlis személyek, azaz nem sza-
molnak a jelenbeli tobbletkoltekezés jovSben ér-
vényesiil§ hatdsaival (példdul azzal, hogy id6vel a
kormany megszoritasokra kényszeriilhet stb.).

m TANULMANYOK - Fékuszban a véldsig m

A keynesi modellek valsigok idején raadisul gya-
korta feltételezik azt is, hogy nem érvényesiil a
kiszoritdsi hatds, mivel a jegybank alacsonyan
tartja az alapkamatot, hogy megfelel6 mennyisé-
gt likviditdssal lassa el a piacot.

Szdmos kérdés vethetd fel azonban a keyne-
si multiplikitor-hatds valészertségét illeten.
Vajon a jegybanki zér6 alapkamat és az ezzel jaré
likviditdsb8ség egyben azt is jelenti-e, hogy a vdl-
lalkozdsok hajlandék  tébbletberubdzdsokra?
A bankok hajlandék-e hitelezni a hitelkérbknek és
egymdsnak? A meguvalosulé berubdzdsok novelik-e
a foglalkoztatdst (vagy épp ellenkezéleg: tékével
belyettesitik azt — példiul azért, hogy egy wjabb
vdlsdg idején ne okozzon gondot a leépités) ¢

A jegybanki alapkamat zér6 szinten valé tarta-
sa egy nagy és viszonylag autoném monetaris
politikdval biré orszigban reilis feltételezés le-
het, de nem az egy kis nyitott gazdasigban,
amely nem rendelkezhet 6nilléan a kamatlib
szintjérdl, azt ugyanis a nemzetkdzi pénzpiacok
finanszirozasi hajland6siga hatirozza meg. Az
indulé allapotok is fontosnak bizonyulhatnak: ha
egy allam mar a vélsig el8tt 1s expanziv politikit
folytatott, akkor vilsig idején — kiilondsen, ha az
bizalmi valsigot is jelent — kdnnyen szembesiil-
het azzal, hogy kénytelen prociklikus politikit
vinni, mint tdrtént az masok mellett el6bb Ma-
gyarorszigon, majd késsbb Gérdgorszigban is.

Még nagy, viszonylag zirt gazdasigokban
sem garantilhaté ugyanakkor a referenciaka-
mat zéré szintje hosszt tivon. Ha az egyének
és a viallalatok el6retekint8k és optimalizals
magatartist kovetnek, akkor szimolni fognak a
mostani keresletélénkités jovébeli kovetkez-
ményeivel, ami érvényesiil a kamatldb nagysi-
gaban is. A maginszektor szerepl6i mindezt
mér a jelenben bedrazzik (pozitiv hossza tava
kamatldbak formdjaban példdul). Ahogy nem
redlis ugyanis feltételezni egy vallalatrél, hogy
ne a tervezett projekt kdltség-haszon analizise
(nett6 jelenértékének szdmitdsa) utdn dontene
a befektetés megval6sitasardl, dgy ez a maga-
tartds minden racionilis szerepldre igaz kell,
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hogy legyen — még vilsig idején is. Ha pedig az
egyének és villalatok megszoritisra szdmitanak
a jov6ben, akkor mir most a jelenben fokoz-
hatjak megtakaritisaikat, igy pedig a p6tlélagos
korméinyzati kéltekezés multiplikativ hatisa
akar erGteljesen is mérsékldhet. Annil erd-
sebb ez a hatds, minél kevésbé érvényesiil likvi-
ditdsi korlat a gazdasigban. Minél kisebb tehat
azok ardnya egy gazdasigban, akik fogyaszti-
sukrol a rendelkezésre 4ll6 jovedelem alapjin
déntenek, annil nagyobb a valészintisége a fo-
gyasztds elhalasztdsinak és igy a multipliktor
csokkenésének.

A fiskdlis multiplikdtor nagysdgdnak szimsze-
riisitésével viszonylag nagyszamii tanulmdny pré-
balkozott. Hemming et al. (2002) irodalmi 4tte-
kintésében arra jutott, hogy a multiplikitor
értéke — legaldbbis rovid tivon — jellemz8en po-
zitiv ugyan, de viszonylag kicsi. A tanulmanyok
kozds nevezdje, hogy az USA fiskilis multip-
likdtorat szignifikdnsan nagyobbnak mérték,
mint az eurdpai allamokét. Roeger és Veld
(2002) az EU nagy orszdgainak vizsgilatakor
példaul azt taldlta, hogy — feltételezve a moneta-
ris politika timogatdsat —a fiskalis multiplikdtor
értéke egy koriil mozog révid tdvon, mig hosz-
sz0 tdvon zér6. Blanchard és Perotti (2002) az
USA-ban rovid tévra egy koriili értéket kalku-
laltak ugyan, de a kumulativ hatds mir a GDP
2-3 szdzalékit tette ki. Ennek ellentmondani
latszik az Gjklasszikus makrodokonémia egyik
jeles képvisel&jének, Robert Barronak a szim-
szer{isit§ probalkozdsa (Barro, 2008). Barro
egyértelmen azt vallja, hogy a pé6tlélagos kor-
ményzati kiaddsok egyetlen val6s hatdsa a jove-
delem édtrendez8dése, vagyis a kormanyzati ki-
addsok novekedésének mértékében csdkken a
maginberuhizisok id&szaki értéke, igy maga a
GDP valtozatlan marad. Szdmitdsai szerint még
a IL. vilighdbord idején sem sikeriilt az USA-
ban egynél nagyobb multiplikitort elérni:
1943-1944-ben éves szinten az amerikai kor-
mény 540 millidrd dollirt (a GDP 44 szizalé-
kat) koleotte hadikiaddsokra (1996-os 4rakon
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szdmolva), mig a redl-GDP csak 430 milliard
dollarral emelkedett. A multiplikdtor értéke te-
hat 0,8 volt (430/540). Normalis id8kre pedig
zér6é multiplikdtort szdmolt Barro.

A 2008-2009. évi vilsdg kapcsdn is sziilettek
szdmitdsok a gazdasdgpolitikai expanzié hatdsa-
inak felmérésére. Az eredmények azonban ez
esetben sem egyértelmiick. Barack Obama ta-
nacsad6ja, Christina Romer és munkatirsa,
Jared Bernstein (2009) az egyik legtobb kriti-
kat kivalté tanulminyban azt taldltdk, hogy a
korminyzati koltekezések egy szdzalékos no-
velésével a nemzeti jovedelem 1,6 szdzalékkal
b&vil (a multiplikitor-hatis tehit él). Cogan
et al. (2009), illetve Cwik és Wieland (2009)
ugyanakkor kritizidlta Romer és Bernstein
médszerét és eredményét, mivel szerintik
Romerék a hagyomanyos keynesi modell alap-
jan végezték szamitisaikat, igy nem voltak ké-
pesek megfelelséen modellezni azt a tényt,
hogy az egyének és a villalatok megviltoztat-
jak viselkedésiiket, ha a gazdasagpolitikiban
véltozdst észlelnek. Ha ugyanis azt feltételez-
nénk, mint amit a Romer és Bernstein szerzg-
paros —azaz a kiaddsok permanensen nének és
nem varhat6 kiigazitds a jovSben (rdadisul a
FED sem viltoztatna zéré kamatlab-politika-
jan) —, akkor el8bb-utébb elkeriilhetetleniil
kiszoritdsi hatdssal és hiperinflaciéval szembe-
siilne a gazdasidg. Cogan et al. (2009) figye-
lembe véve, hogy az egyének és a villalatok
el6retekintd8k, tovibba a jelenbeli kiadasb&vi-
tést a jovBben megszoritas valtja fel, jéval ki-
sebb multiplikdtort mértek az USA-ra: csupan
0,6-et. Cwik és Wieland (2009) pedig az eur6-
pai dllamok kapcsan jutott hasonlé eredmény-
re: a fiskdlis multiplikitor ez esetben is egy
alatt maradt. Mindkét tanulmany a 2009 és
2010-ben megval6sulé fiskilis expanzié kiszo-
ritdsi (emelked8 redlkamatok) és negativ va-
gyonhatdsainak (a jov8ben névekvd adéterhe-
1és) veszélyeire figyelmeztet: a korméinyzati
élénkit8 csomagok hatdsa mir roévid tdvon is
(de kdzép- és hossza tdvon még erdteljeseb-



ben) a maginszektor fogyasztisinak és beru-
hizisi szandékinak zsugorodisihoz vezet.!®

Az alacsony értékd multiplikitort val6szi-
nisiti az a tény is, hogy a valsig éppen azt a
pénziigyi szektort tépazta meg leginkabb (ide-
értve a jelzdlogpiacokat is), amely a multip-
likitor-hatast a gyakorlatban is érvényre tudna
juttatni. Masok mellett Clarida (2009) is ri-
mutatott, hogy az elmult 6tven esztenddben
soha nem esett még olyan draimai mértékben a
maginszektor (ideértve a hidztartisokat és a
véllalatokat) kolcsonfelvételi igénye, mint a
mostani véilsig idején. A részvények és a lakds-
piacok drdmai értékvesztése egyben a hiztar-
tasok vagyonvesztését is jelentette, ami ellehe-
tetleniti, de legalabbis megneheziti a fogyasz-
tds novekedését. A 2008-as évre a szerz§ a
haztartdsok nett6 vagyonvesztését tizbillio
dollarra becsiilte, ami kiilondsen az id&sebb
genericidkat sjtotta, amelyek most még ers-
teljesebben a megtakaritdsok 4jboli felhalmo-
zdsara kényszeriilnek.

Corsetti et al. (2009) még tovibb is megy a
fentebb ismertetett tjkeynesidnus model-
leken,!? és figyelembe veszi, hogy az egyen-
stlyorientalt fiskélis politikihoz val6 visszaté-
résben a kormanyzat az adéemelést vagy pedig
a kiaddscsokkentést vilasztja.?® Az IMF szer-
z8girddjanak modellje azért is Gjszert, mert a
kordbbi becslések jellemz8en addemeléssel
szdmoltak a j6v8ben, mig a kiaddsi oldalt val-
tozatlannak tételezték fel (azaz a révid tava
kiaddsemelkedés kozéptivon az wjraelosztis
mértékének novekedését jelentette). Ez a fel-
tevés azonban t6bb okbdl sem redlis — vélik a
szerz8k —, mivel a pusztin adéemeléssel meg-
valésitott kiigazitds — kiilénosen kis nyitott
gazdasigokban — nem életképes feltételezés.
A modell gjszertisége tovabb4, hogy a kozki-
adisok ilyen id&leges emelkedése, majd hati-
rozott csdkkenése a jovibeli rovid tava real-
kamatldbakra vonatkozé virakozisok mérsék-
16dését vetiti elére. Ennek pedig mar most a
jelenben mérsékld hatdsa lehet a hossza tiva
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redlkamatokra, ami a kiszoritasi hatdssal ellen-
tétes irdnyt folyamatot idéz el8, er&sitve a fo-
gyasztast és a beruhdzdsokat.?!

Az IMF munkatdrsai tanulminyanak egyik
fontos kévetkeztetése, hogy a fiskilis stimuld-
c16 akkor lehet igazén sikeres, ha a kormanyok
maér a meginditisinal hitelesen elkotelezik ma-
gukat a késdbbi visszarendez8dés mellett, azaz
a jelenbeli kiaddsbdviilést kézéptavon a kiadi-
sok csokkenése koveti majd. Ennek egyik ele-
me lehet a fiskélis politikai szabilyokhoz térté-
né visszatérés, illetve e visszatérés valészind
idejének rogzitése mar most a jelenben — meg-
hatirozva az dtmeneti id&szak varhat6 koltség-
vetési politikdjit és egyenlegnagysagait is.

A tervezés és az el6reldtds fontossigdnak erdsi-
tése egyebek mellett azért lényeges, mert a mosta-
ni sziikségesnek itélt (expanzids hatdsi) révid
tdvii dontéseknek hosszi tdvi kévetkezményei is
vannak. A politikai déntéshozéknak és a va-
lasztéknak ezért latniuk kell, milyen konkrét
fenntarthatésagi veszélyekkel jarnak a jelenben
foganatositott kéltségvetési politikai (diszkre-
cionilis) doéntések. A tervezés arra is lehet&sé-
get biztosit, hogy a jovGorientiltsig erdsitése
iltal egyértelmtien meghatirozhat6va véljanak
olyan hosszt tava célok, prioritisok (mint az
1d6s6d6 tarsadalom vagy a munkapiaci rugal-
matlansig kezelése), amelyek orvosoldsit
egyetlen felelgsen gondolkoz6é korminy sem
tévesztheti szem el6l.

A szabélyok a kézéptavi fenntarthatésigot
hivatottak biztositani, viszont a vilsidg azon-
nali, rovid tiva beavatkozist igényelt, igy a ro-
vid téva szemlélet uralkodott el az érintett
illamokban, ami viszont — véleményiink sze-
rint — csak dtmenetileg hatalytalanitotta a fis-
kalis politikai szabdlyokat. A vilsig ut6hatdsa,
hogy szinte minden orszdgban szitkség lesz
adéssdgrendezésre, annak fenntarthaté szin-
ten val6 stabilizalasira. Ebb&l kévetkez8en
(még) szélesebb korben lesz sziikség a fiskdlis
szabdlyok és intézményi korlitok alkalmazdsi-
ra. Ez persze a vilsigban szivesen hivatkozott
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anticiklikus keynesi gazdasigfilozo6fidbél is
kovetkezik, hiszen amig a sztik esztendSkben
indokolt lehet az expanzi6, a névekedési id6-
szakban a talftottség visszafogisa a kivina-
tos gazdasigpolitika. Kiilléndsen azokban az
orszdgokban er8sodhet meg a fiskilis szabé-
lyok jelent8sége, ahol eddig sem az automati-
kus stabilizatorokra épiilt a koltségvetési szer-
kezet, igy a valsdgban is a diszkrecionalis meg-

oldisok novelték az adéssigillominyt.??

A diszkrecionalis fiskilis politikinak a fenn-
tarthatésdgot rombol6 hatdsa miatt hamar fel-
emészt8dik az allamhdztartds hitelképessége,
ezért az ilyen orszdgokban révid hatiridgvel
célszerl bevezetni a fiskélis szabilyokat, hogy
ezaltal is ellen&rzés alatt lehessen tartani az
eladésodds folyamatit és megijithatéva tenni

az 4llamadéssigot.

JEGYZETEK

1 Benczes Istvan — Kutasi Gabor (2010): K6ltségvetési
pénziigyek, Akadémiai Kiad6, Budapest. Benczes
Istvin kutatdsait az MTA Bolyai Jdnos 6sztondija,
Kutasi Gaborét a Corvinus TAMOP-projekt timo-
gatja.

2 Jelen iras keretei k6zdtt nem vallalkozhatunk a val-
sig egészének mély és szisztematikus elemezésére.
Magyar nyelven tébb tanulmany is olvashat6 e téma-
ban, l4sd kiilsnésen Csaba (2010), Gydrffy (2009),
Kirély et al. (2008), Kutasi (2010), Magas (2009),
Szakolczai (2009).

3 Részletesen lasd Kirdly et al. (2008)

4 A Minsky-féle pénziigyivilsig-modell ezt nevezi a
valsdgot megel8z8 euféria szakaszanak, amikor az
arak/arfolyamok fellendiilésén felbuzdulva sokan be-
széllnak a spekulaciés ingatlan- vagy értékpapiriizlet-
be a nagy hozamok reményében (Minsky, 2008).
Losoncz (2008) a Minsky-féle pénziigyivilsig-mo-
dell alapjan a 2000-es évek elejétdl indulva vezeti le a
2008-2009-es viliggazdasigi valsagot. Eszerint a val-
sagot eredményez8 alapvetd eltol6dds a 2001-t8] glo-
bélis szinten megindult kamatcsokken(t)és. Az ala-
csony kamatlibak nem beruhazisokra dszténdztek —
mivel jelent8s mértékben voltak kihasznilatlan kapa-
citasok —, hanem a haztartisok eladésodisit eredmé-
nyezték, aminek egyik eredménye az ingatlanpiaci
drak dinamikus emelkedése volt egészen 2007-ig.

5 Ugyanakkor — mint arra Soros Gyorgy felhivta a fi-
gyelmet — a vilsdg nem egyenld mértékben rombolta
a gazdasagi novekedési kiltasokat. Igy a valsag nem
egyszerien jovedelemmérséklsdést, hanem jelent8s
atrendez8dést is okozott, elsésorban a felemelkedd
gazdasigok, igy kiiléndsen Kina, India, a Tavol-Ke-
let, illetve kisebb mértékben Latin-Amerika javira
(Soros, 2008).
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6 A zér6 kamat hatdsmechanizmusat és 2007-2009 ké-
zotti gyakorlat elemzését lasd b&vebben Kutasi
(2010)

7 Féleg Eurépiban nem is nemzeti szinten kellett
megvédeni a bankokat a csédtsl, hanem a német,
osztrak, olasz bankok kozép- és kelet-eurdpai ledny-
bankjainak cs8dveszélyei miatt kellett az anyabank
székhelyorszagiban pénziigyl ment&csomagokat el-
kiilsniteni (Baldacci et al., 2009, 3. oldal).

8 v6. Freedman et al. (2009)

9 A Bush-kormédnyzat 2000-ben jelent&s ad6csokken-
téssel inditott, az iraki hibort pedig mintegy 3000
millidrd dollarjiba keriilt az USA-nak Bilmes és
Stiglitz (2006) szdmitdsai szerint a 2008-2009-es
pénziigyi valsigkezelés dllamhdztartdsi oldalrdl to-
vabbi legalabb 800 millidrd dollart tett ki. Ehhez ké-
pest az amerikai éves dsszjovedelem 14 300 millidrd

dollar.

10 Szinte minden amerikai ipardgban tobb szdzezres
volt az éves szintli munkahelyvesztés 2008-ban és
2009-ben. Egyediil az egészségiigy mutatott no-
vekv8 tendencidt. Nyilvdn az egészségiigyi szol-
galtatdsok kiterjesztését is arra hasznalta az ameri-
kai kormanyzat, hogy ellentételezze a visszaesést.
Azonban {gy is mindéssze az elvesztett allisok 10
szazalékit voltak képesek potolni (600 ezer lldst
egy év leforgasa alatt), ami rdaddsul nem teljesen
kompatibilis a munkanélkiiliséget legfSképpen
produkélé épitdiparral, pénziigyi szektorral és fel-
dolgozéipari termeléssel. A munkanélkiiliség
megdupldzédasa kapesdn azonban azt is l4tni kell,
hogy az nem csupén a valsig miatt feleslegessé valt
kapacitdsok 4tmeneti leépitése miatt lett ilyen
drasztikus mértékd. A vélsdg iiriigyén szdmos
amerikai véllalat — f8leg a pénziigyi és a tanicsadéi



szektor, tovabbd a marketing- és az értékesitési
részlegek — igyekezett megszabadulni a munkaers
jelent8s részétsl. Ezért nem biztos, hogy a valsig
enyhiilésével megindul az automatikus foglalkoz-
tatdsb&vités. Ha pedig az elbocsitott munkavalla-
16k jelent8s részére nem lesz szitkség ugyanabban
a tevékenységben, dgazatban, akkor ez mir a
strukturalis munkanélkiiliség elhiz6d6 fennmara-
désat vetiti eldre.

11 Az USA elndke, Barack Obama az eurépai veze-
t8knek is a fogyasztds fenntartdsit célzé nagy vo-
lument allami koltekezéseket ajinlotta, mint a
valsagbol valé kildbalds adekvit eszkozét. Mint
kés8bb megmutatjuk, az eurdpai édllamok csak
részben fogadtdk meg a tanicsot, ami egyebek
mellett azzal magyarizhatd, hogy ezen orszigok
nem képesek olyan olesén forrdsokhoz jutni a
pénzpiacokrél, mint az USA.

12 A személyi jovedelmek adéztatdsanak mérséklésén
keresztiili elkolthetd (rendelkezésre 4ll6) jovedelem
bavitése is csak akkor lehet képes a gazdasigi lassu-
las mérséklésére, esetleg megallitisara, ha az kdzvet-
leniil az amerikai termékek fogyasztisit fedezi, nem
pedig az importtermékek vésarlasat.

13 Az orszigok bankrendszere stlyosan érintetté
véalt a jelzdlogkotvény-piac 6sszeomldsdban és a
bankkézi hitelpiacon el8allt bizalmatlansdg miatti
pénzkinalat hidnydban. A 2008-as 8szi valsigkeze-
16 csomagok jelent&s részben a bankok felt&kési-
tését és a rossz pénziigyi papirok kivasarldsat szol-
galtdk. Németorszdg 250-300 millidrd eurét fordi-
tott bankkézi hitelgarancidra és 150 millidrd eurét
szant bankmentésre, amelybé] a legtobbet a Hypo
Real Estate és a HSH Nordbank megmentésére
forditotta. Franciaorszig esetében ennél jéval ki-
sebb 1éptékii volt a probléma, 10,5 millidrd eurét
forditottak bankmentésre, amelybdl leginkibb a
Société Générale pénzintézet hitelveszteségei fi-
nanszirozzdk. IMF (2009f)

14 Az adécsokkentés teriiletén Franciaorszdg az ipar-
{izési ad6t6l szabadult meg, mig a t&bbi orszag atfo-
gban hozzanyult a személyi és tarsasigi jovedelmek
adéterhéhez, tovibbia a hozzdadottérték-adohoz
(4fa). Egyediil Franciaorszag nem fontolgatta egyal-
talan az afacsokkentést, elsGsorban arra hivatkozva,
hogy a brit dfacsdkkentés nem hozta meg a vart fo-
gyasztasi fellendiilést a brit gazdasdgban. Val6szind-
leg indokolt az dfacsékkentést fenntartisokkal ke-
zelni, hiszen a recessziés id8szakban a fogyasztasi
hitelek megdrigulnak, a héztartisok tartalékolasi
hajlama pedig névekszik, amely ilyen szempontbél

m TANULMANYOK - Fékuszban a véldsig m

jelent8sen érzéketlenné teszi a hiztartisokat a brut-
t6 4r csokkenésére.

15 Minderr6] formalizaltan is lisd Benczes és Kutasi
(2010)

16 A gorog adéssigvalsig fejleménye, hogy az IMF
és az EU hdrom év alatt a gérog GDP mintegy 50
szdzalékdval timogatja meg az allamhiztartdst a
cs8d elkeriilése érdekében. A kimentésért cserébe
a gérég kormany kézéptavon véllalta az egyenstly
helyreallitisit (a gordg stabilitdsi program értel-
mében 2012-re a tervezett hidny mértéke mir a
maastrichti 3 szdzalék ald siillyedne). Az ad6ssig-
vélsdgok tapasztalata azonban az, hogy az 4thidalé
hitelek nem képesek megsziintetni az adéssigke-
zelési problémidkat, hiszen a valtozatlan dllamhaz-
tartdsi szerkezet folyamatosan reprodukilja a
problémékat (Reinhart és Rogoff, 2009). A DG-
ECFIN becslése szerint 2011-ben mér kozel 134
szdzalékos GDP-ardnyos éllamadéssig mellett
egyszeren nem hihet8, hogy Gorogorszag az ere-
deti (dllamkotvények kibocsitisakor meghatiro-
zott) item szerint képes lesz tdrleszteni addssé-
gat. A 2010. majus 4-1 gorog CDS-érték 689 bézis-
pont volt. Csak ebbsl kiindulva, fiiggetlentl a
strukturalis reformoktdl és a koltségvetési kon-
szolidaci6tdl, a kovetkez8 években a gordg 6ssz-
jovedelem mintegy egytizedét csak kamatfizetésre
kellene forditani. Stlyos politikai teher nehezedik
ezért a mindenkori gérég kormanyokra, amelyek
magatartisiban koribban is meghatirozé volt a
hibis tervezés és a szdndékosan megtéveszts és
félrevezetd adatszolgiltatds. A gordg kormany
véllaldsainak hitelessége alacsony, és el8revetiti a
tovabbi csédgondokat.

17 Azaz: Y = C(Y)) +I(r) + G + (X-M), ahol Ya
nemzeti jévedelem, C(Y,) a maginfogyasztas, I(7)
a maganszektor beruhdzisa, G a kormanyzati vasar-
lasok értéke, (X—-M) a kiilkereskedelmi mérleg
egyenlege

18 Hasonl6é eredményre jutott az Eurépai Bizottsig
szerz8gardaja is (lasd Ratto et al., 2009) annak elle-
nére, hogy modelljiikben feltételezték: a magin-
szektor szerepl&inek egyharmada likviditasi korlat-
tal szembesiil.

19 Ujkeynesidnus modell alatt értve a ragadés drakat
egyfeld], illetve a racionilis és el8retekintd egyéne-

ket és vallalatokat masfeldl.

20 A modell &t egyenletbdl 4ll: hdztartdsi maximalizala-
si fiiggvény, koltségvetési korlat egyenlete, vallalati
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optimalizaciés fiiggvény, koltségvetési kiaddsi fiigg-
vény (ad6ssagcéltdl valé eltérés), kamatfiiggvény.

21 Voltaképpen a nem keynesi hatdsokhoz nagyon hason-
16 mechanizmus érvényre jutdsarél van ez esetben sz6.

22 Ahol ugyanakkor mtikddnek az automatikus sta-
bilizitorok (példaul Svédorszig), ott a vilsig el-
miltdval a bevételek és kiaddsok kozéptiva alaku-
lasa helyreallitja az egyensulyt kiilondsebb kon-
szolid4cié nélkiil is.
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A koényv a kopulafiiggvények pénziigyi alkal-
mazdsokban t6rténd felhasznaldsira fokuszal.
A kopulafiiggvény (copula — latin sz6, jelenté-
se: szalag, kotél, kotelék) két vagy t6bb vals-
szinliségi valtozo egyiittes eloszlisfiiggvényét
kapcsolja 6ssze a peremeloszlis-fiiggvények-
kel. Ezért sokszor olvashatunk olyan megha-
tarozast is, hogy a kopula ,,kockaba zart elosz-
lasfiiggvények viliga”. A copula elnevezést
Abe Sklar vezette be 1956-ban, abban a tételé-
ben, amely &sszekoti a kopulafiiggvényt az
egylittes eloszlasfiiggvénnyel, illetve a perem-
eloszlis-fuggvényekkel és a kopuldkat a
valészinliségszamitisban értelmezi. Még egy-
szer(ibben fogalmazva: a kopulafiiggvény hasz-
nalata Gj egyiittes eloszldsok megszerkesztését
teszi lehet&vé, ami lehet8séget ad 1) fiigg8ségi
mutatok meghatdrozasira is.

A koényv hirom fontos teriiletet emel ki,
amelyek a kopulafiiggvények felhasznaldsa
mellett sz6lnak: az elsd, hogy a hozamok el-
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oszldsa nem normailis, ami megkérdgjelezi a
standard Black—Scholes opciédrazisi modell
tovabbi felhasznildsit; a masodik, a megfelels
»arazdsi mag” meghatirozdsa a pénziigyi ter-
mékek bedrazisiban; és végiil a harmadik, a hi-
telkockdzatban térténd alkalmazasok.

A pénziigyi termékek drazdsi és értékelési
technikdiban alkalmazott eszkézok a valo-
szinliségszamitasbol erednek. A szdrmaztatott
termékek 4rai a jovSbeli kifizetéseik diszkontélt
véarhat6 értékeivel irhat6k le a ,nincs arbitrazs”
érvelésbdl szirmaztatott specifikus valészin-
ségl mérés mellett.

A pénziigyben hasznilt kopulamédszerek
azon a standardfeltevésen alapulnak, hogy a
pénziigyl termékek hozamritdi id6ben szto-
chasztikusan alakulnak. Az 1987-es vélsigig e
hozamokrél azt tették fel, hogy normilis elosz-
lastak, és e feltevésen alapult a modern pénz-
tigyelmélet nagy része. Az drazisban ez megfelel
a standard Black—Scholes-kozelitésnek a kon-



tingenskovetelések értékelésében. A kockdzat-
kezelésben a normilis eloszlds feltevése a stan-
dard parametrikus kockdzatméréshez vezetett,
amit 1994-t8l a vildg vezets globalis befekteté-
si bankja, a J. P Morgan forgalmazott
RiskMetrics néven, és amit még mindig sok
pénziigyi intézet hasznil befektetései kocka-
zatelemzésében. A normilis eloszlas feltevésé-
nek tulajdonithaté, hogy a médszer a port-
folidban szerepld értékpapirok hozamratdinak
volatilitdsira és a kozottik levd korrelaciokra
tamaszkodik. E feltevés realitisit azonban a
piaci adatok er&teljesen megkérdéjelezték, még
az olyan standard pénziigyi termékeknél is,
mint a részvények vagy a kotvények. Ugyanak-
kor a pénziigyi innovicié legdjabb termékei —
mint példaul az egyszerd szintetikus (vanilla)
opcidk is — nem normalis eloszldst hozamokat
mutatnak. E trendet tovidbb erdsitették a
hitelderivativik és a hitelhez kapcsol6dé ter-
mékek hozamai, amelyek szintén nem Gauss-
eloszlastak. E konyv egyik értéke, hogy mind-
végig azt bizonyitja, hogy a kopulafiiggvények
felhasznéldsa nélkiil reménytelen feladat lenne
a kiilénb6z8 pénziigyi termékekbdl és értékpa-
pirokbdl 8sszeillitott portfélickban a nem nor-
mélis eloszlds és a nemlinedris kapcsolatok kér-
désének kezelése.

A koényv hirom nagyobb részbdl 4ll.

O Az els8 a bevezetd fejezet, amely azokat
az alapvetd modelleket és 6sszefiiggéseket tar-
gyalja, amelyek a késbbi fejezetek megértésé-
hez nélkillézhetetlenek. Ezek a kovetkezdk:
a derivativadrazas alapjai; a binomiilis modell; a
Black—Scholes-modell; kamatlib-derivativik;
a volatilitds ,,smile and term” struktiraja; hitel-
kockazati modellek. Ebben a részben ismer-
kedhet meg az olvasé a kopulamédszerek alap-
jaival és a kopulafiiggvények definicidival, és itt
nyerhet bepillantast a pénziigyi elemzésekben
torténd felhasznilasukba is.

O A misodik részt a kovetkez8 hirom feje-
zet alkotja. Ezek a fejezetek kifejezetten elmé-
letiek. A masodik fejezet bevezeti a kopula-
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fiiggvény fogalmat és annak valészintiségi ér-
telmezését, ami lehet8vé teszi, hogy egy ,fiig-
g8ségi” fuggvénynek tekintsiik. Ez utébbi
Sklar tétele alapjan érthetd meg: vagyis a tobb-
véltozés folytonos eloszlasfiiggvényekben az
egyes valtozok peremeloszlis-fiiggvényei és a
tobbvéltozés fligg8ségi struktira szétvilaszt-
hat6, kopuldval értelmezhets. E tétel misik
konzekvencidja, hogy ttlmutat a normilis el-
oszlas viligan. Vizsgilja a talélési kopula és a
sliriségi fogalmakat is a kanonikus értelmezés-
sel egyiitt, és kitér a kopuldk felhasznéldsira a
véletlen valtozok 6sszegére vonatkozo valészi-
niiségi korlitok megillapitisiban. Az elmélet
mellett 8sszegy(jt j6 néhany pénziigyi alkalma-
zést is a kopuldk hasznossiganak bemutatisara,
amiket a kévetkez8 fejezetek tovabbfejleszte-
nek. A harmadik fejezet a piaci mozgisokat és
a kopulacsalddokat tirgyalja. El8sz6r a kopula-
fiiggvények kozotti dsszefiiggéseket mutatja
be, majd a véletleniil kivalasztott parokat 6sz-
szekapcsolé méréseket mégpedig olyan piaci
indikdtorokra, mint az irak vagy hozamok.

Itt érdemes roviden kitérni a kapcsolédas
mérésére. Altaldban véve az X és Y véletlen
véltozok ,6sszekapcsoltak”, amikor nem fiig-
getlenek. Az 6sszekapcsoléddsnak azonban
szdmos értelmezése kiilonboztethetd meg.
Ezek a kovetkez&k: konkordancia-, linearis
korrelacid, szélfiigg8ség, pozitiv kvadrins fiig-
g8ség és az ezekhez kapcsol6dé mértékek:
Kendall 7, Spearman p, linedris korreldcios
egyttthat6, a szélfiiggdség indexel, a pozitiv
kvadrans fiigg&ség indexei. E mértékek mind-
egyike a megfeleld kopuldhoz kapcsolhatd,
mivel az egyiittes eloszlisfiiggvénynek a pe-
remeloszlisokkal tértén8 Osszekapcsolasban
»a viltozék kozotti dsszefiiggés bizonyos
szempontjait ragadja meg, amib&l kovetkezik,
hogy (...) a fugg8ségi fogalmak a kopula tulaj-
donsigai.” (Nelsen, 1991).

A szerz8k ezt kovetSen a kétvaltozos kopu-
lak parametrikus csalddjait vagy osztilyait ér-

s o2

telmezik, lefrjdk a stirtiséget és a feltételes el-
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oszlast a kopuldkon keresztiil, targyaljik a csa-
ldd konkordanciarendjét és az ugynevezett
komprehenziv tulajdonsigait. Az egyes csald-
dokat egy paraméterrel vagy egy paramétervek-
torral jellemezik, amelyek a konkordancia mér-
tékei és a szélfiigg8ség kozott dsszefiiggéseket
mutatjak. Az itt bemutatott csalidok vagy osz-
talyok a kovetkezdk: kétvaltozés Gauss-kopula,
kétviltoz6s Student-kopula, a Fréchet-csaldd,
archimédeszi kopuldk és a Marshall-Olkin-
kopula.

A negyedik fejezet a kétviltozés kopula-
fiuggvények kiterjesztéseit tirgyalja tobbvélto-
z0s esetre.

B Az utolsé, harmadik részbe sorolhaté fe-
jezetek lényegében empirikus gyakorlati alkal-
mazisokat mutatnak be az egyes pénziigyi in-
novécidk legtjabb termékeire.

Az 6t6dik fejezet a piaci adatokbdl torténd
becslést és kalibrildst tirgyalja. Statisztikai
szempontbdl a kopulafiiggvény egy olyan egy-
szer(i tobbvéltozés modell — szemben a legtébb
sokviltozés statisztikai modellel —, amelyre a
klasszikus statisztikai kovetkeztetéselmélet al-
kalmazhat6. (Az egyetlen elmélet, ami vala-
mennyire alkalmazhaté, az az aszimptotikus
maximum likelihood becslés.) A szerz&k e feje-
zetet tobbek kozott a kopulamodellekre alkal-
mazott statisztikai kovetkeztetéselmélet bemu-
tatdsinak szentelték. Valamennyi moédszer,
amelyet a szerz8k itt tirgyalnak, a célfiiggvény
numerikus optimalizdldsit kéveteli meg, mint-
hogy a kopula lényegében egy tobbviltozés
fiiggvény és valészintisége vegyes parcialis deri-
véltakat foglal maggban.

A kopuldk arra adnak hatékony eszkozt,
hogyan irjuk le az egyiittes eloszlist, hogyan
modellezziik a peremeloszlist és az egyiittes
eloszlast. Tgy mindegyik adatsorra azt a pe-
remeloszlast vilaszthatjuk, ami a legjobban
megfelel a mintdnak és ezutin, a megfelels ko-
pula felhasznaldsdval, valamennyit egyiitt ke-
zeljik. A probléma abbél az egyszer( ténybél
adédik, hogy a kombiniciék szima végtelen és
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koénnyen tévedhetiink a peremeloszldsok leg-
jobb kombiniciéja és a megfeleld kopula kiva-
lasztdsaban. A szerz8k e probléma orvosldsira
néhiny, nem parametrikus médszert, mint
példaul a kanonikus maximum likelihood
médszert, az IMF-médszert stb. mutatnak be
a peremeloszlasok és a kopula modellezésére,
feltételezve a véletlen valtozék folytonossi-
git. Nem parametrikus becslést az empirikus
kopula és az dgynevezett ,magkopula” beve-
zetésével részvénypiaci adatokra adnak.

A hatodik fejezetben piaci szcendridk szimu-
liciéjit mutatjdk be Monte Carlo- és a
Marshall-Olkin-médszerek
A feltételes mintavételnél a Clayton, a Gumbel

alkalmazasaval.

és a Frank n-kopulakat alkalmazzik.

A hetedik fejezetben hitelkockazati alkal-
mazasok szerepelnek. A hitelderivativik, mint
példdul az adéssigfedezetdi kotelezvények
(CDO-k) vagy a hitelt vissza nem fizetési
swapok (CDS-ek), olyan pénziigyi szerz8dé-
sek, amelyek lehet8vé teszik a hitelkockazat
transzferdlasit az egyik piaci résztvevétsl egy
maésikhoz. Kétségtelen, hogy az egyik {8 kérdés
a bedslési 1d8k egyiittes eloszlisinak modelle-
zése. Li (2000) azt javasolja tanulmanyiban,
hogy a Gauss-kopula megfelel§ eszkoz lehet e
probléma kezelésére. E keretben a kulcskérdés
az, hogy hogyan tudjuk a vizsgilat sulypontjit
athelyezni a beddlési idSk rogzitett id8hori-
zontra torténd fiigg6ségi modellezésérdl olyan
bedslési 1d8k kozotti fiiggsségre, amelyek vé-
letlen valtozék és nem fiiggnek a tetsz8legesen
vélasztott id8horizonttdl.

Vessiink egy pillantast Li (2000) kopulaméd-
szerére, mégpedig a legegyszer(ibb esetre, ami-
modellezésben és a kalibréldsban. Li a bedslést
egy olyan S(t) =Pr(r<1) ttlélési fiiggvénnyel ir-
ja le, amely annak val6szintiségét adja meg, hogy
az értékpapir megéri at életkort. A 7trulélési idée
a beddlésig eltelt id6nek vagy egyszeriien beds-
1ési id&nek nevezziik. Ha az S differencidlhat6
és a kockazati iitem a h(u)=-S(u)/S(u) figg-



vénnyel adhaté meg, valamint a talélési fiigg-
vény a kockazati iitemben kifejezve

1
S(t)=exp| - [ hyau

0 b
akkor a bedslés bekovetkezése egy inhomogén
Poisson-folyamat. Tipikus feltevés, hogy a koc-
kazati rita konstans, amely esetben a tulélési
1d8 exponenciilis eloszldst kévet b paraméter-
rel és ekkor a bed8lés bekovetkezése egy ho-
mogén Poisson-folyamat. A szerz6k megmu-
tatjak kdnyviikben, hogy a talélési 1d8 eloszl-
sa konnyen éltalinosithaté Weibull-eloszlas
esetére, és kitérnek a tobb tulélési 1d8 és tobb
beddlési 1d8 melletti 4ltalinositisra is mind a
modellezésben, mind a kalibralasban.

Az utolsé, nyolcadik fejezet a kopulikkal
torténd opcidarazist tirgyalja. A szerz8k itt be-
mutatjik, hogy miként hasznaljak fel a kopula-
fiiggvényeket a tdbbviltozés kontingenskdve-
telések 4razdsiban. Az a legfébb céljuk, hogy
tallépjenek a standard Black-Scholes-kereteken
és olyan 4razasi formuldkat szdrmaztassanak,
amelyek érvényesek a nagyon éltalinos eloszl-
sokra is, mégpedig zart alakt megold4sokkal.
Ismert, hogy a Black-Scholes-modell két olyan
feltevéssel is él, amelyeket a piaci adatok meg-
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cafoltak. Az egyik, hogy a hozamok nem mu-
tatnak normalis eloszlist, amit a volatilitds
»smile and term” struktdrdja sugallt. A misik a
piaci tokéletlenség, vagyis az Osszes kontin-
genskovetelésekre vonatkoz6 pontos replika-
ci6s stratégia megvilasztisiban és az drazisi
kernel megadasiban fellép8 nehézség. Mindkét
probléma felerdsédik a tébbviltozds esetek-
ben. A t5bbvaltoz6s kontingenskovetelések ér-
tékelése a tokéletlen piacokon két feladat meg-
oldasit jelenti: az 4razisi mag megvilasztsit
mindegyik, a kosirban szerepld aktivara kiilon-
kiilon és a kozottik levd fiigg6ségi strukttra-
nak megfeleld kopulafiiggvény kivalasztasat.
A szerz8k részletesen kitérnek a specidlis ese-
tekre is, mint példdul a ,kétszin{i opciok” vagy
a korlatos opcidk drazdsira is. A t6bbviltozos
opcidk drazdsiban bemutatjik a Monte Carlo-
moédszer alkalmazdsit, az Ggynevezett kosir-
opcién keresztiil.

A konyv vildgos és egyszert stilusban tirgyal
sok, a modern kockizatszdmitis frontvonaliba
tartozé kérdést. Tanulminyozdsa egyetemi
hallgatéknak, kutatoknak és a kiillonb6z8 pénz-
intézetekben kockdzatszamitdssal foglalkozé
értékelemz8knek ajinlott.

Méczdr Jozsef
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Erd3s Mihdly — Mérs Katalin

Pénziigyi kozvetito B3

intézmények

Bankok és intézményi befektetiék

AKADEMIAI KIADO, 2010

Az elmult sziik hirom évben szidmos olyan
konyv és cikk litott napvildgot, amelyek koz-
ponti témdja a 2007-ben kirobbant és napjaink-
ban is tarté pénziigyi valsig. Ezek zommel a
vélsig okaival és tovagy(ir{iz8 hatdsaival foglal-
koznak, gyakran hatisvadisz eszkozoket fel-
vonultatva. Vannak, akik a torténtekért a pénz-
tigyi kozvetitdk talzott mértékd kockazatval-
lalasit (nyilvinval6an a magasabb hozam re-
ményében) hangoztatjik és vannak, akik a sza-
balyozé és a feliigyeleti szervek felel8sségét
emelik ki. Az értékpapirositds térhoditdsa,
a strukturalt pénziigyl eszkozok elterjedése a
kockédzatok jelent8s felerésodésével, illetve 4j
— gyakran még a kibocsatok altal sem ismert —
kockazatok megjelenésével jirt. Mindekdzben
a feliigyeletek, a szabidlyoz6 hatésigok strucc
moédjira dugtak fejiiket a homokba és — elte-
kintve néhény tiizoltas jellegli 1épéstdl — szinte
tétlentil szemlélték az eseményeket. Nem cso-
da tehit, hogy a valsig hatdsira megrendiilt a
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tirsadalom pénziigyi piacokba vetett bizalma.
Mirpedig a mai gazdasigok pénzkoézpontd
gazdasigok, ami azt jelenti, hogy az ersen bi-
zalomra épill§ pénziigyi kozvetités és az azt
megval6sité intézmények, az intézményrend-
szer léte meghatdrozé a gazdasig mikodése
szempontjabdl. A vilsig kapcsin az intézmé-
nyi stabilitds szerepe és az dtlithaté miikodés —
kardltve a hatékonyabb és nemzetkozi szinten
dsszehangolt feliigyeleti munkaval — felértéke-
16dtek. A kompetens szervezetek az elsd 1épé-
seket mar megtették a pénziigyi rendszer sta-
bilitasanak helyreillitisa érdekében. A tirsada-
lom bizalma azonban egy-egy jogszabilynil,
ajanlisnal kényesebb kérdés. Erdemes lenne
talan ott kezdeni, hogy egy nyelvet beszéljiink:
viligossa tenni a pénziigyi kdzvetits rendszer
struktardjt, tisztdzni az egyes intézmények
szerepét és sajitossigait.

Erd6s Mibdly és Mérs Katalin kényve mind
tartalmat, mind 1d&zitését tekintve telitaldlat.



Koényvitkben nem egyszerien a valsig okait
boncolgatjak, hanem — a legfrissebb nemzetkd-
zi szakirodalomra timaszkodva — a pénziigyi
kozvetités hazai szempontbdl relevins szerep-
18inek bemutatisira villalkoznak. A kényv hi-
dnypo6tl6 abbdl a szempontbdl, hogy a kdzveti-
tésben szerepet jitsz6 valamennyi — egymissal
szoros kapcsolatban 4116 — intézményt nem 6n-
magéiban, elszigetelten, hanem a maga komple-
xitdsiban ragadja meg, mutatja be. A kényvben
az alapvet6 ismeretek, alapfogalmak tisztizisa
mellett — kutatdsok, elemzések eredményeire
hivatkozva, timaszkodva — teret kapnak az
egyes teriiletek jellegzetességei, kulcskérdései,
markansabb problémadi, szabalyozasi sajitossi-
gai és a legtjabb fejlemények. A pénziigyek
irdnt érdekl8ds olvasé és a felsdoktatds kiilon-
b6z8 szintjein tanulé didkok szdmira is hasz-
nos koényv, amely sokszin{isége révén tovabbi
gondolkodasra, vitdkra inspirdl. A vilsig miatt
a szabédlyozisi kérdések elStérbe keriiltek
ugyan, a kényvben a bankokkal, bankszabélyo-
zéassal kapcsolatos kérdések talzott dominanci-
dja jellemz8. Emellett j6 lett volna tébbet ol-
vasni a hitelmindgsitSk tevékenységérdl, a velitk
kapcsolatos szabédlyozasi problémakrol.

O Az 1. fejezetben a szerz8k tobb szempont-
b6l is géresd ald veszik a gazdasigi novekedés
és a kozvetits rendszerek fejlettsége kozotti
kapcsolatot. Schumpeter nézetei — miszerint a
bankok szerepe, hogy a tirsadalom megbizi-
sabol kivalasszdk a hitelezésre érdemes piaci
szereplSket — és a Diamond-féle delegilt meg-
figyelSi szerepkdr mellett, gazdasigtorténeti
tapasztalatok — t6bb évtized adatsorainak ma-
tematikai, statisztikai elemzése — is aldtimaszt-
jak, hogy a fejlett pénziigyi kdzvetités jotéko-
nyan hat a gazdasigi névekedésre. Levine és
szerz6tdrsai kutatdsi eredményei pedig ezen tal-
mutatva azt is igazoljak, hogy a bankok és a t&-
kepiacok els8sorban a termelékenység novelé-
sén keresztiil hatnak a gazdasigi novekedésre.
Erdekes megviligitasba helyezik a viliggazda-
sigi eseményeket a Levine-t8l idézett kovet-
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keztetések: 1. azokban az orszigokban, ahol
fejlettebb a pénziigyi kdzvetits rendszer, gyor-
sabb gazdasigi novekedésre szamithatunk, 2.
fontos, hogy a gazdasigpolitikai déntéshozok
kiemelt jelent8séget tulajdonitsanak a pénziigyi
rendszer reformjanak.

O A 2. fejezet foglalkozik a bankmodellek-
kel, a bankiizem sajitossigaival, valamint az alap-
vetd banki kockdzatokkal és azok kezelésének
lehetd8ségeivel, mindezek mellett a bankvalsi-
gok ismertetése teszi szinesebbé ezt a fejezetet.
Megismerhetjiik a bankszektorban végbemend
paradigmavéltast, az Ggynevezett originate to
distribute (keletkeztetd és szétoszt6) bankmo-
dell kialakuldsanak okait, napjaink bankjinak
jellegzetességeit. E modellben a bank eleve az-
zal a céllal nytjt hitelt, hogy annak kockazatat
értékpapirositds révén részben vagy egészben
4thdritsa més piaci szerepl8kre. Bankmodelltsl
fiiggetleniil alapvetd elvards a bankokkal szem-
ben, hogy mindenkor likvidek és szolvensek,
emellett jovedelmez8k legyenek. A hirom
alapelv kdzétt azonban ellentmondis hazoédik,
amely konfliktust eredményezhet a bankok
miikodésében. A szerz8k sorra veszik az alap-
vet8 kockazattipusokat, ismertetik, 6sszegzik
azok mérésére és kezelésére szolgilo technika-
kat, médszereket. A fejezet néhiny, a kozel-
multban nagy vihart kivalt6 cs8d, bankvilsig
bemutatasaval zarul.

O Az intézményi befektetSk elre meghata-
rozott céllal dsszegyljtdte vagyontémeg kol-
lektiv kezelésével foglalkoznak. Idesorolhatok
tobbek kozott a befektetési alapok, az életbiz-
tositok, a nyugdijpénztirak és az olyan, nem
klasszikus befektetési alapok, mint példaul a fe-
dezeti alapok, a kockézatitke-tirsasigok. A 3.
fejezetben e pénziigyi kdzvetit8k létrejottének
okai, mtikodésiik jogi hattere, a benniik rejls
eldnyok mellett a szerz8k szdmos oldalrél mu-
tatjak be az intézményi befektet8k sajitossiga-
it és az altaluk kindlt pénziigyi termékeket,
szolgaltatasokat. Tobbek kozott képet kapunk
a portfélidk kockdzatossiginak kifejezésére al-
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kalmazott mutatékrél, valamint az életbiztosi-
tasi kifizetések koordinalasit, tervezését timo-
gaté eszkdz-forrds menedzsmentr8l. A nyug-
dijrendszerek orszigonként kisebb-nagyobb
mértékben eltérnek egymistsl. Osszehasonli-
tisukat azonban nem csupin ez neheziti, ha-
nem az egységes fogalomhasznélat, a kozos ér-
telmezés hidnya. A szerz8k a nyugdijrendsze-
rekhez kapcsol6dé fogalmak és dsszefiiggések
tisztazasan keresztiil igyekeznek irdnymutatdst
adni a kénnyebb eligazodas érdekében.

O A 4. fejezet a két nagy intézménycsoport: a
bankok és az intézményi befektet8k szabalyozi-
saval foglalkozik. A bankszabilyozasban a bize-
li t8keszabélyok (Bizel I és Bazel IT) mérfoldks-
nek tekinthet&k. Az eddigi (a valsdg kirobbani-
sa el8tti) ajanlasok és elirdsok nagy problémaja
tobbek kozott, hogy a likviditasi kockazatra
nem fektettek kell§ hangsilyt, nem foglalkoztak
az értékpapirositissal, tdl nagy szerepet szintak
a nem szabalyozott hitelmin&sit8knek és figyel-
men kiviil hagytdk a szabdlyozis t6bb évtizede
hangoztatott prociklikus jellegét. A Béazel III
szabalyozasi csomag keretében prébaljak orvo-
solni a felsorolt hidnyossigokat és igyekeznek
még 4tlithatébba tenni a bankok tevékenységét.
Az intézményi befektet8knél abbél indulnak ki,
hogy iigyfeleik — a megtakariték — kockazatval-
lalasi hajland6sdga nagyobb és a nagyobb hozam
reményében fordulnak hozzajuk, ahelyett, hogy
megtakaritdsi formaként a bankbetétet vilaszta-
nik. Igy a szabélyozés epicentruma a megfelels
tdjékoztatds, a nyilvinossigra hozatal, az 4tlat-
hat6 miikodés, hogy a kozzétett informicick
alapjén a befektets képes legyen megitélni a
kozvetitd intézmény és az éltala kindlt pénz-
tigyi termékek kockazatit. A szerz8k sorra ve-
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szik a hirom nagy intézményi befektetd — az
életbiztositok, a nyugdijpénztirak és a befekte-
tési alapok — tdjékoztatdsi, kozzétételi kotele-
zettségeit, bemutatjak a legtijabb szabilyozisi
kihivisokat és fejleményeket.

O Ahogy a szerz8k az 5. fejezetben megalla-
pitjak, nem létezik egységes pénziigyi feliigye-
leti struktara a viliggazdasigban, azonban
e sokszin(iség ellenére vannak olyan jellemvo-
nasok, amelyek megléte alapvetd elviras a fel-
igyeletek mtikodésében. Mivel a pénziigyi
szolgaltatisok 4tivelnek az egyes orszdghatir-
okon, igy a pénziigyi feliigyeletektdl is joggal
varhat6 el, hogy tevékenységiiket ne csak nem-
zeti keretek kozote folytassdk. Ennek jogi hat-
terét — legaldbbis uniés szinten — részben mar
megteremtették, illetve folyamatban van a jog-
szabélyok kidolgozisa és azok gyakorlatba il-
tetése. A valsig okait elemz& de Larosieére-
jelentés javaslatai alapjan folytatédik — a nem-
zeti feliigyeletek hatékonyabb egyiittmitkodé-
sére és tevékenységiik harmonizaldsira irdnyu-
16 — koordinaciés munka.

IA koétet, amely legtjabb darabja a kiadé
pénziigyi-szdmviteli sorozatdnak, jol illeszke-
dik a sorozat korabbi darabjathoz [Pénziigy
(rendszer)tan; Pénziigyi piacok a globilis tér-
ben; Koltségvetési pénziigyek]. A szakszerd,
komplex, kiegyensilyozott megkozelités pa-
rosul a didaktikus, kozérthetd és igényes
szerkesztési megjelenitéssel. Erdés Mihaly és
Mérg Katalin munkédja gazdagitja a magyar
nyelv{i pénziigyi szakirodalmat és a fels§okta-
tasi tankényvkinilatot.

Lamanda Gabriella
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