Atavaly 6szi pénzlgyi valsag
bekdszontévé! egyre tbbben

és egyre tobbet beszélnek a
valségrol. Tobbnyire arra kivan-
csiak, hogy milyen hosszu lesz
és milyen nehézségeket fog ez
okozni. Az optimisték abban
reménykedtek, hogy néhany hoé-
nap alatt tuljuthatunk a nehéz-
ségeken és visszatérhet az élet
a régi megszokott keretek kozé.
A pesszimisték viszont évekig
elh(z6dé és kovetkezménye-
iben igen sulyos torténéseket
vizionalnak. Ahhoz, hogy meg
tudjuk mondani kinek is van
igaza, mindenekel6tt azt kell
régziteni, hogy a most rank tort
pénzlgyi krach - barmennyire
is sulyos kdvetkezményei van-
nak és lesznek - csak felszini
jelenség, csupan a mélyen fek-
v6 alapvet6 problémakat jelzi.
Olyan, mint az ember szerve-
zetében a laz, amelynek kival-
téja valamilyen sulyos szervi
betegség, vagy gyulladas. Az
analdgiat folytatva, akarcsak

a lazat, a pénzilgyi valsagot is
kezelni kell, mert igen veszélyes
lehet, ha tovabb novekszik,
vagy tartésan fennmarad. De a
|4z csillapitasdval még tavolrol
sem jutottunk tal a betegségen,
s6t csak ezutan kezdddhet a

gyogyitas.

Mellar Taméas

Adalekok az (j
vilaggazdasagi valsag
magyarazatahoz

nemzetkdzi pénzligyi valsagot viszonylag kénnyen meg lehet-
A ne allitani, 6sszehangolt intézkedésekkel, Uj intézmények, és

szigorl pénzigyi szabalyok bevezetésével. Ezt egyébként mar
évek Ota tobben is slirgették (tdbbek k6zott példaul a liberalizmus korabbi
6szinte hive, Soros Gyorgy is) és elbre vetitették a mai valsagot, mond-
van, hogy a vilag egyik pontjarél a masikra néhany oOra alatt ataramlo ori-
asi téketomegek hatalmas kockazatokat jelentenek. A nemzetkézi 6ssze-
fogasra és az Uj szabalyok kidolgozasara ma latszik is némi esély, hiszen
az érintett orszagok mar érzik az oriasi veszélyt. Kérdés, hogy az egyes
orszagok és a multinaciondlis cégek sajat érdekei miképpen hangolhatok
Ossze. Optimalis esetben ez a munka egy-két év alatt elvégezhet6 és lét-
rejdhet egy sokkal biztonsadgosabb - és egyuttal sokkal korlatozottabban
mikodd - nemzetkdzi pénzigyi rendszer. A valsag azonban ezzel még
nem ér véget, hiszen a kivalt6 okok még mind valtozatlanul fennalinak.
Eppen ezért tekintsiik most at réviden ezeket a kivaltd okokat!

PIAC! ES/VAGY KORMANYZATI HIBAK?

Evszazados vita a kézgazdaszok kézott, hogy vajon a piaci rendszer
egyensulyi jellegli, vagy sem. A klasszikus, Ujklasszikus és neoliberalis
k6zgazdaszok meg vannak gy6z6dve a piaci szabalyozas mindenhatdsa-
géardl, onfenntarté és dnhelyredllité jellegérdl, mig a keynesi és Uj-keynesi
k6zgazdaszok ennek ellenkezdjét allitjiak: nem hisznek a gyors és haté-
kony piaci 6nkorrekcié6 mechanizmusaiban. Igen szellemesen fogalmazta
ezt meg J. Stiglitz, amikor azt mondta, hogy a liberalisok altal oly gyakran
emlegetett lathatatlan kéz (amely Adam Smith 6ta az egyensulyteremtd
piaci mechanizmus metaforaja) gyakran azért lathatatlan, mert valéjdban
nem is létezik. A vita ehelyltt nyilvdn nem doénthet6 el, annal inkdbb sem,
mert a k6zgazdasz szakma igen boélcsen mindkét oldal prominens kép-
visel6it Nobel-dijban részesitette. Mindazonaltal van néhany fontos mo-
mentum, amelyben a két oldal tobbé-kevésbé egyetért, s a piac instabil
jellegét vetiti elére. Ezek kozil kiemelked6 jellegl tényez6 a nem tokéle-
tes informaltsag, illetve a varakozasok szerepe.

Kdzismert, hogy azokon a piacokon, ahol a kinalat alkalmazkodasa-
nak id6igénye van (masként fogalmazva: nem az aktudlis, hanem a vart
ar hatarozza meg a termelési dontést), ott kdnnyen alakulhat ki egyen-
sulytalansagi helyzet. Példaul ciklikus mozgas is, amint az a mezégazda-
sagi termékeknél gyakran el6fordul, elég csak a k6zismert sertésciklusra
utalni. Ezt a fajta egyensulytalansagot az allam kénnyen fel tudja szamol-
ni arszabalyozassal és a rogzitett arak melletti felvasarlassal. Hasonlé
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instabil helyzet allhat el6 a t6zsdén is, mivel ott is a
jovBben varhaté arak mozgatjdk a folyamatokat. Ha
atézsdén résztvevlk tobbsége ugy gondolja, hogy jo
gazdasagi id6szak kovetkezik, s ezért a vallalkozasok
profitjai novekszenek, akkor sokan fognak részvénye-
ket vasarolni, s ezért a részvények arfolyama emel-
kedik. Az emelked6 részvényarak pedig Gjabb va-
sarlasokra sarkallnak, hiszen flggetlenil az osztalék
nagysagatol a vasarlas és eladas révén arfolyamnye-
reségre lehet szert tenni. A folyamat 6njaréva valik, az
optimista varakozas vasarlasra 0sztontz, a vasarlas
viszont néveli az arfolyamot, amely Gjabb vasarlast
indukal. Ezt a jelenséget nevezik a szakért6k t6zsdei
buboréknak, utalva a folyamat instabil jellegére. Kény-
nyen belathatd, hogy a t6zsdei buborék el6bb-utébb
kipukkan, mert nyilvanvaléva valik, hogy a részvények
arfolyama mar kdszond viszonyban sincs a varhaté
hozamokkal. A pesszimista varakozasok eladasokat
valtanak ki, amely csokkenti az arfolyamot, s ez Ujabb
eladasokat indukal, rossz esetben egészen a névér-
ték eléréseéig.

Ehhez hasonl6 folyamat volt megfigyelhet6 a hite-
lezési piacon is. A kedvezd piaci kilatasok emelték az
ingatlanok és egyéb vagyontargyak értékét, s ezért
egyre nagyobb jelzalogjogot lehetett érvényesite-
ni, ami viszont magasabb hitelnyujtast tett lehetdvé.
Az (j hitelek pedig Uj keresletet jelentettek, ami ismét
csak értéknovekedést indukalt. A vagyonérték emel-
kedése azutdn ismét Ujabb hitelek nyujtasara adott
lehet6séget a magasabb jelzalog alapjan. A bubo-
rék-jelleg itt is tetten érhetd, hiszen a vagyontargyak
értékndvekedése pusztan a piaci varakozasok altal
generalédott, s elszakadt a realitasoktol. A varako-
zasok kedvezétlenné valadsa ugyancsak katasztrofa-
lis kovetkezményekkel jart: a lanyhul6 kereslet miatt
csOokken6 vagyonértékek azt eredményezték, hogy
a bejegyzett jelzalogjogok fiktivvé valtak, hiszen valé-
sagos fedezetet mar nem jelentettek, fizetésképtelen-
ség esetén azokat az ingatlanokat nem lehetett azon
az aron értékesiteni, mint amennyire fedezetként be
voltak allitva. S az eladéasi szandékok tovabb rontot-
tdk a piaci kilatasokat, amely Gjabb arcsékkenéshez,
és tovabbi értékvesztéshez vezetett. Ehhez hasonl6
folyamat zajlott le az amerikai jelzaloghitel-piacon is
a pénzugyi valsag kirobbanasakor.

Az é&llam szabalyozé szerepe elengedhetetlendl
fontos lett volna ebben az esetben is. Ezéltal ugyan-
is csOkkenthetd lett volna a moréalis kockazat. De
az allam sem volt birtokaban az erkélcsi foélénynek:
a gazdasag kiszolgaléjava valt, mert a tomegdemok-
racidkban a népszer(iség szamit, amit a szavazék
reklamokon keresztuli meggy6zésével lehet elérni,
amihez viszont pénzre, sok pénzre van szikség.

S pénzt a politikusok a nagy gazdasagi egyséegektdl,
a multiktél és a bankoktél tudtak megszerezni, ennél-
fogva pedig lekotelezettekké valtak. Hiaba volt el6re
lathaté az 6sszeomlas a rossz gyakorlat miatt, a kor-
méanyok szemet hunytak a szabdlytalansagok felett.
Mert az 6 szamukra is fontos volt a gazdasagi néveke-
dés fenntartasa (ezért tartattak irredlisan alacsonyan
pl. az USA-ban ajegybanki alapkamatot) és a népsze-
riségnovel intézkedések atmeneti sikere (lasd pl. az
USA-ban a ,mindenkinek csaladdi h&zat” programot,
s nyomaban a jelzéloghitel-piac szérnyaldsat). Osz-
toztak a gazdasagi sikeren és az extraprofitokon,
amelyek a hazardiroz6 magatartas kovetkeztében
id6legesen jelentkeztek. Az elbutitott, vasarlasi laz-
ban ég6 emberek nemcsak a gazdasagnak valtak
hasznos kellékeivé (akik felesleges dolgokat voltak
hajlanddk hitelb8l vasarolni), hanem a politika szé&-
méara is, mert igy kdnnyebben lehetett népszerliséget
szerezni és valasztdsokat nyerni.

Az elmult évtizedben tucatjival jelentek meg ta-
nulmanyok arrél, hogy tigris hatdn lovagolunk, hogy
a pénziugyi rendszer instabilla valt, s hogy komoly
szabalytalansagok vannak a piaci mikédésben, s az
elemi 6vatossagi szabalyok sem keriilnek betartasra.
Foganatja nem lett ezeknek a figyelmeztetéseknek,
mert egy hajoba keriiltek az érintett felek. A piaci hibak
talalkoztak a kormanyzati hibdkkal és megtetszettek
egymasnak. Most igen népszerd azt talalgatni, hogy
avalsag kivaltéja vajon a maganszféra (a piaci hibak),
vagy az allami szféra (kormanyzati hibak) volt-e?
Mindkett6 egyitt, hiszen az iranyitd és ellen6rzé ha-
tésagok pontosan tudtak mi zajlik a jelzalog-hitelezési
€s a pénziigyi piacokon, de addig, amig j6 konjunk-
tdra volt nem akartak kozbelépni és megakasztani
a novekedést, amikor pedig elkezdett romlani a hely-
zet, akkor mar nem tudtak sokat tenni a kedvezétlen
folyamat leallitAsa érdekében. A kozos felel6sség
okan tehat igen nehéz lesz a kilabalas ebbél a val-
sagbol, mert teljes koéri moralis megujulasra lenne
sziikség, szinte minden téren. Ez pedig csak gy, be-
latas és megbanas alapjan nem fog menni, hosszu
és gyodtrelmes idészakra van szikség ahhoz, hogy
a kényszerek hatasara alapjaiban valtozzon meg
a szemléletméd, s mindenki szamara valjon nyilvan-
valéva, hogy tényleg nincs ingyen ebéd.

BUBOREK A MAGYAR DEVIZAHITELEZES!
PIACON

Nézzik meg most, hogy a kis magyar allamcsdéd ko-
zeli &llapot hogyan is alakult ki az elmult években.
A Gyurcsany-féle 2006-0s megszorité csomag kovet-
keztében jelent6sen csokkent a realbér. Az emberek
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ugy probaltak védekezni ez ellen, hogy hiteleket vet-
tek fel, s igy a fogyasztasukat nem kellett visszafogni.
A bankok szivesen adtak kdlcson, hiszen 6Oriasi pénz-
b8ség volt a nemzetkdzi pénzpiacokon. A Nemzeti
Bank prébéalta kordaban tartani az inflaciét, de a hatal-
mas allamhéaztartasi hiany és ajelentds allamaddssag,
valamint a kormany szandékolt inflacié folporgetési
akcidi (k6zuzemi dijak, addkulcsok emelése) miatt ez
csak egyre magasabb kamatlabak mellett volt lehet-
séges. A magas kamatok altalaban elriasztjak a hitel-
felvevbket, de nalunk nem ez tortént, mert a bankok
devizahitel-konstrukciokat ajanlottak az tgyfeleknek,
amelyek a hazainal sokkal alacsonyabb kamatokat
jelentettek (ugyanis azok a kamatok a kilfoldi, sokkal
alacsonyabb inflaciohoz igazodtak). S ezzel kezdetét
vette a hazai hitelbuborék kialakulasa: az alacsony
hitelkamatok a lakosséagot hitelfelvételre 6sztonozték,
a hitelek pétlolagos keresletet jelentettek a hazai pi-
acon, ami novelte az inflaciot (vagy legalabbis szin-
ten tartotta, pedig a realbércstkkenés miatt annak
csOkkenése lett volna realisan varhaté). Az alacsony
devizahitel-kamat és a magas inflacié ered6jeként az
effektiv realkamatlab egyre inkdbb csokkent, ami vi-
szont Ujabb hitelfelvételre 6sztontzte a lakossagot.
De az Gjabb hitelek tovabb emelték a keresletet és
az inflaciét és csdkkentették a redlkamatlabat. Hidba
emelte a jegybank a hazai kamatlabat, ez nem befo-
lyasolta a devizahitel-piacot.

Normalis esetben a forint arfolyamanak csokke-
nése mérsékelte volna a hitelfelvétel
kedvet, mert ez megdragitotta volna
a csak forintjovedelemmel rendel-
kez6 hitelfelvev6k szamara a hitelt,
még alacsony kulféldi kamatlab mel-
lett is. De a forint nem gyengiilt, ha-
nem ellenkezdleg, inkdbb er6sodott a
megel6z6 fél-egy esztendbben. Azért
er6sddott, mert a magas allamadds-
sadg miatt jelentés allampapir kibo-
csatasra volt sziikség, s a magas hazai kamatlabak
miatt ez jelent6s hozamot igért. A kulfoldi befektetdk
tehat keresték a forintot, hogy magyar allamkotvénye-
ket vegyenek, s igy a forint arfolyama stabil maradt,
annak ellenére, hogy a readlgazdasag egyre rosszabb
allapotba kerilt. Az egész konstrukcié azonban igen
ingatag labakon &llt, mert pusztan a magas hozam-
igéreteken alapult, hiszen sem a magyar gazdasag,
sem az allamhaztartds nem volt j6 kondiciéban. igy
aztan nem meglepd, hogy a pénziigyi vilagban kitort
bizalmi valsag az els6k kozott érintette Magyarorsza-
got. A kilfoldi pénzugyi befektet6ék mar nem biztak
abban, hogy a gyenge magyar allam és gazdasag
képes lesz kitermelni azokat a magas hozamokat,

alapult,

karitasi
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A hagyomanyos
amely a generaciék kozotti kodlcsonds szolgalaton
egyre kevésbé bizonyult
Ezért a fejlett orszagokban attértek a sajat megta-
szamlan alapulé
az ugynevezett bngondoskodasra.”

amelyeket igért. S ezért nem voltak hajlandék Gjabb
allampapirokat jegyezni, aminek kovetkeztében pedig
a forint arfolyama is megrendiilt, s gyengilésnek in-
dult. Ez utébbi pedig azzal a veszéllyel fenyegetett,
hogy a haztartasok 25%-at érintd devizahitelek jelen-
t6sen megdragulnak, ami az eladésodott haztartaso-
kat reménytelen helyzetben sodorja.

Ha nem j6n a kils6 segitség, az IMF és az EU
hitelkerete, akkor elkerilhetetlen lett volna az allam-
cs6d és a nyomaban megjelen6é bankcséddk és a
haztartdsok ellehetetlentilése. Azonban a hitelek is
csak atmenetileg javitottak a helyzeten, a cséd ve-
szélye most is itt lebeg a fejlnk felett. J6I megfigyel-
het6, hogy ebben a folyamatban is ,6sszedolgozott”
a piaci és korményzati hiba. A lakossdgnak nem lett
volna szabad devizahiteleket felvenni, hiszen deviza-
jévedelmei nem voltak, de mohé volt, és elhitte, ami-
re a reklamok biztattdk. A bankoknak nem lett volna
szabad devizahiteleket nyujtani komoly fedezet hia-
nyaban, de 6k is mohodk voltak, s csak a minél t6bb
hitelkihelyezés és a nagyobb profit motivalta Oket.
Az allamnak nem lett volna szabad ennyire eladésod-
nia és az inflaci6t mesterségesen gerjeszteni, mert
ez komoly bizonytalansagot generalt. De hatékony
gazdasagpolitika hianyaban a népszer(iség megtar-
tasanak igénye csak ezt az utat hagyta nyitva sza-
mara. Ezen tll még az allam szabalyoz6 szerepe is
kritizalhatd, hiszen a szakemberek mar régota figyel-
meztettek r4, hogy a devizahitel-konstrukciék komoly

feloszté-kirovdo nyugdijrendszer,

hasznalhaténak.

t6kefedezeti rendszerre,

kock&zatot jelentenek. Azok adminisztrativ korlatozéa-
sa, a megfelel6 szabalyozas azonban mindmaig nem
tortént meg. S6t, ellenkezéleg: a felemelt jegybanki
alapkamatlab és a devizahiteleseknek igért allami se-
gélycsomagok azt lizenik a hazai gazdasagi szerep-
I6knek, addsodjanak csak el tovabbra is devizaban.
S majd csak lesz valahogy.

AVILAGGAZDASAG ALAPVETO
SZERKEZETI PROBLEMAI

Ahogyan azt mar a bevezet6ben emlitettiik, a mostani
valsag azért igen veszélyes és hosszu lefolyasu, mert
strukturalis természetl. A strukturdlis valsagelemek



kozul els6ként a demografiai helyzetet kell emliteni,
pontosabban a nyugati vilhg demografiai valsagat. Azt
a sajatossagot, hogy az eurépai és az észak-amerikai
orszagokban atermészetes szaporodas végletesesen
lecsokkent, s ennek kdvetkeztében a népesség fogy
€s Oregszik. Az egyre kisebb létszamu fiatal genera-
ciok szamara egyre nagyobb terhet jelent az egyre
népesebb id6s generaciok létfeltételeinek biztositasa.
A hagyomanyos feloszté-kirovd nyugdijrendszer,
amely a generaciok kdzotti kdlcsonds szolgalaton ala-
pult, egyre kevésbé bizonyult hasznalhaténak. Ezért
a fejlett orszagokban attértek a sajat megtakaritasi
szamlan alapul6 t6kefedezeti rendszerre, az ugyne-
vezett dngondoskodéasra. Ebben a rendszerben nem
az aktiv generaciok megtakaritasai jelentik a nyugdi-
jak forrasat, hanem az id6sek aktivkori megtakaritasai
(amelyek t6kévé valva megnodvelik a termelés szint-
jét). Az ilyen modon keletkezett oriasi
mértékli megtakaritasokat azonban
a fejlett orszagok gazdasagai nem
voltak képesek felszivni, nem tudtak
elfogadhaté szintli kamatprémiumot
ajanlani (mert az egy f6re juté téke
sokkal gyorsabban nétt, mint a tech-
nikai szinvonal, ezért érvényesilt a
csokken6 hozadék térvénye). Mind-
ezek kovetkeztében az anyaorszag-
ban hatékonyan be nem fektethetd téke razudult a
nemzetkdzi pénzpiacokra.

A mogottiink hagyott masfél-két évtized egyik 6
sajatossaga a nemzetkdzi pénzpiacokon a tékebdség
volt. Az 6ridsi mennyiség(i befektetésre varo téke ke-
reste a jobbnal-jobb kihelyezési lehetéségeket, hogy
minél nagyobb hozamra tegyen szert. Ezért aztan vil-
lamgyorsan a vilag egyik végébdl a masikba aramlott,
ha ott nagyobb hozamkilatasok voltak. Hathatés nem-
zetk6zi szabalyok és korlatok hijan ez a szeszélyes
mozgas végzetessé valt az egyes nemzetgazdasagok
szamara. A viszonylagosan magas hozamok igérete
magnesként vonzotta a befektetésre vard tékeét, az
orszagba aramlo t6ke pedig tovabb srofolta a varhaté
hozamokat, amely Gjabb és Ujabb t6két vonzott. Mind-
addig, ameddig egy-két kevésbhé kedvez6 gazdasagi
adat kapcsan nyilvanvaléva nem valt, hogy a hozamva-
rakozasok irredlisak. Ekkor viszont a t6ke panikszer(-
en menekilni kezdett az adott orszagbol. A hirtelen t6-
kekivonas pedig o¢riasi karokat okozott az adott orszag
gazdasagi életében (elég itt csak néhany orszag val-
sagara utalni: Mexik6 1994, Argentina 1995 és 2002,
Dél Korea 1997, Oroszorszag 1998, Brazilia 1998).

A nagy t6keb6ség és a magas hozamvéarakozasok
oda hatottak, hogy a befektet6k egyre inkabb szakitot-
tak a koradbban oly jellemzé 6vatos, koriltekinté ma-

gatartasukkal. Olyan Uzletekbe is beszalltak, amelyek
rendkivil kockazatosak voltak, de viszonylag magas
hozamot igértek. Tobbek k6zott ennek a magatartas-
nak volt kdszoénhet6, hogy a magyar allam 2002 utani
oriasi mértékl(i eladésodasat is finansziroztak, nem
tér6dve a kockazatokkal, csak a nagy hasznot tekin-
tették. A mostani valsag némiképp Ovatosabba tette
a befektet6ket, de az alapprobléma tovabbra is fenn-
maradt: az eléregedd nyugati tarsadalmak hatalmas
nyugdijcéld megtakaritasai jelent6s tdkefelesleget
idéznek el6 a nemzetkdzi pénzpiacokon. Az egyen-
sulytalansagi fesziltségek nem multak el, s valahogy
ki is fognak majd pattanni. Megnyugtaté megoldas
nyilvan akkor szilethet, ha megvaltozik a demogréfiai
helyzet a fejlett orszagokra (erre révidtavon nem sok
esély van), vagy ha az egyes orszagok sajat maguk,
az orszagon belil probaljak kezelni ezt a problémat.

A nagy tékeb6ség és a magas hozamvéarakozasok
oda hatottak, hogy a befektet6k egyre inkdbb szaki-
tottak a kordbban olyjellemz6 évatos, koriltekinté ma-
gatartasukkal. Olyan Uzletekbe is beszalltak, amelyek
rendkivil kockazatosak voltak, de viszonylag magas
hozamot igértek.”

A masik komoly strukturalis probléma a kérnyezeti
valsaggal kapcsolatos. Az elmult évtizedek intenziv
iparfejlesztése és a laza kérnyezetvédelmi szabalyok
oda vezettek, hogy megfordithatatlan folyamatok in-
dultak be bolygdnk 6kologiai rendszerében. A globa-
lis felmelegedés, a fajok kihalasa, a klimavaltozas,
a nem megujulé eréforrasok kifogyasa mind-mind arra
utal, hogy az eddigi globalis vilAgrend mar nem foly-
tathat6 hosszu ideig. A sikeres modernizaciét megva-
I6sité Kina és India hatalmas energiahordoz6 igénye
és oriasi kornyezetszennyezése dramai modon fel-
gyorsitja a lepusztitas folyamatat. Az egyre bizony-
talanabba valé vilagban egyre kockdzatosabba valik
a mostani kiterjedt munkamegosztas fenntartasa.

A mai termelési rendszerekben teljességgel min-
dennapinak tekinthet6, hogy az egyes alkatrészek,
részelemek toébb ezer kilométert utaznak a kulonfé-
le munkafazisok elvégzésére, miel6tt beépitésre ke-
rilnének. A néhany eurdval alacsonyabb munkabér
mar elég indok arra, hogy akar haromezer kilométert
szallitsanak egy részterméket a sziikkséges munkafa-
zis elvégzésére, mert a szallitasi kéltség viszonylag
alacsony. Ha viszont az lizemanyagarak a sz(ikdsség
miatt még tovabb fognak emelkedni, akkor mar nem
biztos, hogy megéri a tavoli kooperéacié fenntartasa.
Nem beszélve a kérnyezeti karokrol, amiket a nagy
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volumen(i széallitAs okoz. Ha a kornyezetterhelés
tényleges koltségeit érvényesitenék a kozuti szallitas-
ban, akkor mar ma sem érné meg kamionokkal nagy
tavolsagra szallitani a termékeket. S mindezek tetejé-
ben még a széllitasi utak biztonsaga
is veszélybe kerll a szaporodd helyi
haborak és kornyezeti katasztrofak
kovetkeztében

A globélis munkamegosztas egyre
nehezebbé valasa a kovetkez6 évek-
ben komoly gazdasagi problémakat
fog okozni. A nehézségek el6szo6r
a gazdasagi novekedés lassulasa-
ban majd komoly recessziokban fognak testet olteni,
s végul kikényszeritik a szerkezeti valtozast. Neveze-
tesen azt, hogy a széleskord kooperaciéra alapoz6doé
termelési rendszerek helyett a helyi termelés keril
el6térbe. A helyi szint(i termelés a munkamegosztas
szliklilését jelenti, s ezzel minden bizonnyal a haté-
konysadg csokkenését is, cserébe viszont a bizton-
sagot noveli. Ez az atallas azonban nem lesz sima,
hosszu id6t vesz igénybe, és tobb komoly gazdasagi
visszaesés fogja megel6zni, amig a felismerés meg-
szlletik, s kikényszeriti a valtozast. Addig azonban
marad az elhiz6dé valsag.

Véalsagkezelési tervek és programok:
rossz irdnyba tett, hibas lépések

A gazdasagi valsag tavaly 6szi kitbérése utan sorra
jelennek meg a valsagkezel§ programok Amerika-
ban és Eurépaban egyarant. Répkddnek a dollar- és
euromilliardok, amelyekkel a valsagba jutott pénzinté-
zeteket segitik ki, illetve amelyeket a lanyhul6 keres-
let potlasara szannak. Az egyes orszagok brutté hazai
termékének 5-10%-at is eléré pénziigyi csomagok ar-
rol tantskodnak, hogy a vilag vezet6 gazdasagi ha-
talmai valéban tartanak a gazdasagi visszaeséstél és
a koltséges, de gyors megoldasokban reménykednek.
A pénzintézeteknek az adofizetd polgarok pénzébdl
nydjtott tdmogatasok felvetik a kozteherviselés és
a tarsadalmi igazsagossag kérdését is. A megel6z8
két évtizedben ugyanis, amikor paratlan konjunktara
volt a vilaggazdasagban a bankok, biztositok és be-
fektet6 tarsasagok oriasi profitokat realizaltak, vezet6-
ik csillagaszati nagysagu jovedelmeket tettek zsebre,
s mindezek ellenére nem jeleskedtek az addéfizetés te-
riletén, sét ellenkezéleg: minden lehetéséget kihasz-
naltak, hogy kisebb kozterhet kelljen viselniiik. Most
pedig, amikor bekdszont6tt a rossz konjunktdra - nem
kis részben éppen az ligyeskedéseik kdvetkeztében -
azt varjak atarsadalomtdl, hogy az finanszirozza meg
a veszteségeiket. Talan éppen ezt a moralis dilemmat
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felismerve akarnak atamogatasok fejében az allamok
tulajdonrészesedést is kapni a pénzintézetekben.
A szandék érthet§, de a megoldas bizonyosan nem
j0, s tovabbi bajok forrasa lesz.

LA valsagmentd programok tehat val6jaban nem a val-
sagot szamoljak fel, vagy roviditik le annak id6tarta-
méat, hanem a negativ hatasait allokéljak, mégpedig
ugy, hogy a szegény orszagok ismét nagyobb terheket
viselnek majd.”

Gazdasagelméleti szempontbdl is komoly agga-
lyok meriilnek fel a ment6csomagokkal kapcsolatban.
A politikusok a régi reflexekre és bevalt modszerekre
tAmaszkodva hataroztak a jelentds 6sszegl kiadasi
programok mellett. Azonban ma mar nem 1930-at
irunk, a jelenlegi valsadg ugyan mélységében és su-
lyossadgaban hasonlithaté az 1929-33-ashoz, jellegé-
ben azonban egyaltalan nem. S ezért a hagyomanyos
keynesi fiskalis politikai receptek nem alkalmazhat6ak
ennek a valsagnak a kezelésére. Ma mar egyetlen ko-
molynak tekinthet6 makrotkondmia-tankényv sincs,
amely ne figyelmeztetne a fiskalis élénkitési politika
veszélyeire. Thomas Sargent, aki a korabbi évtize-
dekben a hagyomanyos keynesi makroelmélet egyik
komoly kritikusa volt, egyenesen oda nyilatkozott,
hogy az amerikai kormany altal elfogadott 800 milliard
dollaros élénkité csomag alatamasztasara szolgalo
szamitasok nem egyebek, mint sajtcédulara irt heve-
nyészett 6sszeadasok, s teljes egészében figyelmen
kivul hagyjak azt, ami a kbzgazdasagtudomany fejl6-
désében az elmult hatvan évben végbement. De nem
kapott ez a program jobb véleményt az Ujkeynesianus
Gregory Mankiwtdl, vagy John Taylortol sem.

Komoly kételyek merlinek tehat fel az élénkit6
csomagok hatadsossagaval kapcsolatban. Szinte az
egész kdzgazdasagi szakma kétségbe vonja, hogy
komoly javulas érhet6 el ezen a médon. Ugyanakkor
viszont nem gy6zik hangoztatni azt, hogy a varhat6
kedvez6tlen mellékhatasok szinte teljes bizonyossag-
gal érvényesiilnek majd. Mindenekel6tt az allamadés-
sagok jelent6s emelkedése az egyes orszagokban,
az inflacié Ujbdli folpérgése a vildggazdasagban, mi-
kbézben a strukturalis fesziltségek nem fognak old6d-
ni. S6t Ujabb természetl fesziltségek keletkeznek,
mert a nagy és gazdag orszagok komoly tAmogatasi
programokat tudnak elinditani, amelyekkel alapvet6-
en a sajat orszaguk termel6it tamogatjak kozvetlen
és kozvetett mdédon, ugyanakkor viszont ilyen nagy
volumen( programokra a kis és kevéssé tehetds or-
szagok nem vallalkozhatnak, ezért az ¢ vallalkozoik



hatranyos helyzetbe keriilnek. A valsagmentd prog-
ramok tehat valéjaban nem a valsagot szamoljak fel,
vagy roviditik le annak id6tartamat, hanem a negativ
hatasait allokaljak, mégpedig Ugy, hogy a szegény or-
szagok ismét nagyobb terheket viselnek majd. Ebben
a leosztasban Magyarorszag mindenképpen a vesz-
tesek kozoétt van, s nem csak a viszonylag kicsinysé-
glnk, vagy a kevésbé fejlettségiink okan, hanem mert
mi mar a valsag kezdetére kikoltekeztilk magunkat, s
most semmilyen forrdsunk nem maradt az élénkités-
re, illetve a hazai gazdasag védelmére.

De ha nem keynesi keresletélénkitd fiskalis po-
litikat kell alkalmazni a valsag enyhitésére és meg-
szlntetésére, akkor mit? Nehéz kérdés, sajnos nem
jelentkezett még korunk Uj Keynese, aki meg tudna
mondani és elméletileg ala tudna tamasztani, hogy
mit is kell tenni. (Bar hozza tartozik az igazsaghoz,
hogy az 1929-33-as valsag idején nem Keynes re-
ceptjét hasznaltdk, hiszen forradalmi jelent6ségu
kényve csak 1936-ban jelent meg.) Mindenesetre
kézenfekvének tlinik, hogy a strukturalis valsag jel-
legébbl kovetkez6en olyan intézkedésekre lenne
sziikség, amely el6segiti a szerkezetvaltast. Tehat
bizonyosan szelektiv allami beavatkozasokra lenne
szliikkség, amely az alternativ energiaforrasok kiak-
nazasat, a kornyezetkimél6 technikak elterjedését
O0sztonobzné, és amely komoly segitséget nydjtana
a helyi gazdasagok meger6sddésének. Ez utdbbi

azért fontos, mert a mostani valsag éppen a globalizalt
gazdasagszervez6dés problémait mutatta meg. Ha
a fejlédés sulypontja a helyi gazdasagokra kertl at,
akkor minden bizonnyal csokkenni fog a névekedési
Utem, lassulni fog a technikai fejl6édés, de cserébe vi-
szont talan egy élhetd8bb, kdrnyezeti szempontbdl is
fenntarthatd gazdasagot lehet létrehozni.
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