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Mi a baj a vilaggal? A pénziigyi rendszer és az
id0sodés: kolcsonosen osszefiiggo kihivasok

Prof. Dr. Botos Katalin Dsc
Szegedi Tudomdnyegyetem Gazdasdgtudomdnyi Kar

rrrrr

s6dés és az okologiai kérdések kozil az elsd kettd Osszefliggésének fontossdgara
hivja fel a figyelmet. Eurdpa, és ezen beliil Magyarorszag szamara is 1étkérdés, hogy
egyhosszu tavon fenntarthato pénziigyi rendszer mielobb 1étrej6jjon a vilagban.
Mindharom mdgstt az emberi magatartas morélis mozgatérugéi huzoédnak meg. Ugy
tiinik, elkertilhetetlentil vissza kell térni azokhoz az erkdlesfilozoéfiai alapokhoz, ame-
lyekbol — és amelyekre alapozva — Adam Smith idején megsziiletett a k6zgazdasag-
tudomany.

KULCSSZAVAK  Pénziigyi rendszer, gazdasagi valsag, iddsodés, hitel

Bevezetés

Mitél van a jelenkori valsag? A globalizmustol? Vagy éppen attol, hogy csak
félig globalizalt a vilag: a toke szabadon mozog, a munkaeré migracidja elott
azonban teljesen nyilvanvaloan hatalmas korlatok emelkednek? Az allamok be-
avatkozasatol, vagy annak éppen a hianyatol? Attol, hogy Kina igenis tudato-
san manipuldlja arfolyamat, az USA is tudatosan ¢l vissza kulcsvaluta szerepé-
vel? Vagy attdl, hogy az allamok nem szabalyozzak kozvetleniil a kockazatos
befektetési alapokat, s ezek magukkal ranthatjak a bankrendszert? Vagy éppen-
séggel attdl, hogy csendesen tlirik az off-shore centrumok 1étezését, amelyekben
mindenféle ellendrzést kizdrnak? Vagy a valsadg gyokere ennél is mélyebb? Ma-
ga az emberi természet a maga rosszra hajlasaval, mohdsagaval, 6nzésével ve-
zetett el idaig?

2009-re egyes josok szerint a vilaggazdasag az Gsszeomlas szélére keriil. Ta-
lan nem. Majd meglatjuk. Azt azonban puszta logikai alapon is meg lehet itélni,
hogy a modern kapitalizmus hol vetette el a sulykot.

A modern kapitalizmus pénze

A modern kapitalizmus pénze: hitelpénz. Nemzeti szabdlyozas-adta keretek ko-
zott teremtodik. Erre az eurd az egyetlen kivétel, amely nemzetek feletti pénz.
Kétféle modon keletkezik: hAitelnyujtassal, vagy deviza-vasarlassal. Kozvetetten
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ez utdbbi esetben is valahol hitelnyujtasbol keletkezett, hiszen egy masik orszag
azért bocsathat ki nemzeti valutait a megvasarolt deviza fejében, mert — el-
méletileg — feltételezi, hogy ezt a devizat a forgalom igényelni fogja, s vasarlasi
céllal visszakeriil a kibocsatd orszagba — ahol valdjaban megteremtddott. S ahol
valaki éppen ennek a vasarlasnak kdszonhetden, visszafizeti a hitelét, igy a pénz
megsemmisiil. A hitelpénz hitellel sziiletik, és megszlinik a hitel visszafizeté-
sével. A novekvo gazdasaghoz novekvo pénzmennyiség kell. Ennek valahol be
kell keriilnie a forgalomba. Igy tanitjak a tankonyvek.

Ez a logika teljes mértékben igaz a termeléshez, 1j érték teremtéshez nyujtott
hitelpénz esetén. A tisztes kamat is elfogadhatd az ilyen pénzteremtésnél, hiszen
az 1j érték teremtésével mindenki jol jart: részesedjék hat beldle az uj érték
1étrejottét helyesen allokdlo pénzintézmény is.

Nézziik azonban meg, valdban csak erre nyujtanak a pénzkozvetitd intézmé-
nyek, a bankok hitelt? Es valdban jol allokaljik a pénzt?

Dehogy is!

A modern bankrendszer messze nem csupan termelést vagy szolgaltatas-
bovitést finansziroz. Tobblet-fogyasztast is, tovabba a vagyonok Ujra-elosztasat
is finanszirozza. A vallalatok jelentds része azért vett fel hitelt, hogy egy masik
vallalatot megvasaroljon. Ezen pénzekkel csak az értékpapir-vilag all szemben.
Az tigylet lebonyolitasa soran valaki viszont megkapja a pénzt, s ez akarmire
fordithatd. Eppigy megjelenhet az aruk piacan, mint a foly6 termelés kapcsén
keletkezett jovedelemmel. Hogy a hitelfelvevd pontosan mibdl is fog torlesz-
teni, az kérdés marad. Aki példaul vallalatfelvasarlasra vett fel hitelt, talan a
méretgazdasagossag alapjan elérhetd nagyobb haszonbdl tud torleszteni- vagy
emeli a szolgaltatasok arat, hogy legyen elég jovedelme. De nem is csak a val-
lalatok jelentkeznek hiteligényloként. Adds a lakossag és az allam is. A lakos-
sdg ugyancsak vasarolhat hitelbdl értékpapirt, vehet hitelbdl ingatlant-nem csak
ujonnan épitettet, de hasznal lakast is, ami nyilvan mar addig is valakinek a tu-
lajdona volt. Ezekkel a hitelnyujtasokkal sem jott 1étre Gj érték. A hitelt ez ese-
tekben is jovobeni jovedelmébdl fizeti majd vissza az ados, azaz, leterheli vele
(a jovobeni érték-teremtd tevékenységébdl szarmazo) jovedelmét. Akkor tehet-
né ezt jovobeni személyes fogyasztasara nézve kovetkezmény-mentesen, ha jo-
vedelme a torleszt6 részletekkel aranyosan emelkedne. Ez nyilvan mértékek kér-
dése. Aligha garantalhatd. Nagyon valdszinii, hogy a hitel hitelt sziil majd a
jovoben is, ha szokott fogyasztasi szinvonalat az adds fenn akarja tartani.

Ma a lakossag nettdé megtakaritdsa Amerikaban nagyjabol nulla. A lakossagi
hitelallomany meglehetdsen magas, a rendelkezésre allé jovedelem tobb mint
90%-a. (Ezzel szemben ugyanakkor jelentds aktivai vannak). Vagyis, a /lakossdg
olyan életszinvonalon €l, amit csak majd ket évnyi jovedelme fenne megen-
gedhetévé. Mibol finanszirozza ezt? Az elsé vélaszunk: A vallalkozasok profit-
jabol. A tékés nem tudja profitjat a termelés tovabbi bovitésére kolteni, hiszen
mar a megtermelt volument is csak akkor tudja eladni, ha meghitelezi. Eladhat-
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na esetleg a termék-tobbletet kilfoldon, onnan szippantva el jovedelmeket, ha
ott versenyképes lenne. De nem az, a termékek egy jelentés hanyaddban, hiszen
a felzark6zo Azsia olcsébban termeli, ugyanazt a termékkort.

Ezek szerint az USA termel0 kapacitasai altal lehetové tett termelés nem ex-
portra, hanem ,,bels6 exportra” forditddik. Ezen azt értem, hogy a teljes termék-
mennyiséget, azt is, ami az éves lakossagi jovedelmeken feliil a fogyasztasi cik-
kek termelése terén jelentkezik, magdnak a lakossagnak adjak el. Bizonyos érte-
lemben tehat ailtermelés van, amit a lakossdgi hitelillomadny névekedése vezet
le. Ez akadalyozta meg a novekedés iitemcsokkenésének — eddigi — elkeriilését.
Valosagos exportra e joszag-tomeg tobbnyire nem alkalmas, mert vagy helyi
szolgaltatas — hiszen a lakossagi fogyasztas jelentds része ma mar szolgaltatas —,
vagy a kinalt termék tulsagosan draga a nemzetkozi piac araihoz képest. Ezt te-
hat a belso fogyasztas kati le.

De nem csak ,.frissen” termelt javakrol €s szolgaltatasokrol van szo. A lakos-
sag jovobeni jovedelmét lakasvasarlasra is lekoti. Jelenthet ez 0 lakast, ebben
az esetben 1j, felhalmozasi jellegi érték létre is jon. Ha meglévd ingatlant
vasarol meg, akkor nem a most termelt javakkal all szemben a hitel, hanem
tulajdon-tjraelosztast finansziroz. Az értékesitd mindenképpen tobblet-pénzhez
jut a hitel révén.

E hitelek finanszirozdsi forrasa t6bbnyire mégsem a vallalkozdi profitjove-
delem, hanem a kuilfold, a fizetési mérleg. Hiszen a lakossag mellett az allam is
eladosodott, s a vallalati szektor finanszirozd képessége is igen valtozo. Voltak
évek, amikor ez is nulla volt az USA-ban Toébb szerepld pedig nincs. Utobbi
esetben egyértelmi, hogy a tulkoltekezest a kiilfold finanszirozta. Finansziroz-
za, hiszen orszag szinten nem vallalt nagy kockazatot a hitelezd: Az Egyesiilt
Allamok kiilfsldi vagyona 6riasi. Az USA til-finanszirozasanak béven megvan
a fedezete. Vagyona kiilfoldon joval nagyobb, mint kiilsé adssagai. Ambar az
igaz, hogy a tartozasok és kovetelések strukturaja jelentdsen eltérd. Az allam az
oriasi hitelfelvevo, a kiilfoldi vagyon tulajdonosai pedig a vallalatok, a polga-
rok. Ez még okozhat némi csavart.

A modern kapitalizmus pénze — bebizonyosodott — nem tokéletes horgony.
Nehéz megitélni, mi van mogotte. A rovid tava profitkilatasok eltorzitjak a pol-
garok itéloképességét. Ezt a jelen pénzligyi valsag vilagosan megmutatta.. Az
ember alapvetden naiv, szivesen elhiszi, hogy pillanatnyilag elonyds helyzete
orokké tigy marad. Bizonyos értelemben mindig révid tavon léteziink Ez pedig
sokszor a hosszu tdvon kivanatossal ellentétes dontésekre vezethet.
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Gazdasagtorténeti tanulsagok

A Nagy Valsag okai koriil a mai napig vita van. A szabad versenyes kapitaliz-
mus a mult szazad elsd harmadaban #iltermelési valsdgot okozott, vagy csak a
piaci folyamatokkal nem Osszhangban Iévé monetdris politika a felelos? Az
embereknek nem volt elég jovedelmiik, hogy megvasaroljak a hatalmas termék-
kinalatot, amelyet a termelékenység emelkedése lehetové tett. A toke mohdsaga
ugyanis a minimumra szoritotta le a béreket. A termék- tomeget az export sem
igazan tudta levezetni, 1évén a vildg mas tertiletein is, mas okokbol kialakult
valsag. Eurdpan nem deflacid, hanem hatalmas inflacié soport végig, a habora
okozta veszteségek eredményeképpen. Az amerikai profitot nem volt mibe be-
ruhédzni. Ezt Milton Friedman — Anna Schwarz: Az amerikai pénziigyi rendszer
rovid torténete c. munkajukban vilagosan leirtak. A huszas évek pénzbdsége az
eszkozdrak felfiijoddsahoz vezetett, mert a szabad pénzeszk6zok az eszkozokre
zudultak. Felhajtottak az értékpapir-arfolyamokat, t6zsdei boom-ot okozva. Ami-
ben persze szerepet jatszott a kereskedelmi bankok spekulacidt megfinansziro-
70 hitelexpanzidja is. A luftballon kidurranasa — amiben viszont a valsagjeleket
helyteleniil kezeld monetaris politika is hibas volt — nem csak a papiros profito-
kat tlintette el, de a realgazdasagban is Oriasi termelés-visszaesést, munkanélkii-
liséget, s igy még sulyosabb gazdasagi valsagot eredményezett. (Botos 1987)

50 év mulva, az 1980-as évek elején Ujabb recesszid tanui lehettiink, amelyet
sokan mar-mar az 1929-33-as valsaghoz hasonlitottak. A visszaesés mértéke
azonban messze nem volt akkora, mint annak idején. Ezuttal a fii/kéltekezés volt a
valsag kivalté oka, ami egyfajta #ilfogyasztist eredményezett, elsdsorban a ko-
z0sségi felhasznalas révén. (Botos 1986). Ha megnézziik az USA koltségvetésé-
nek alakulasat, lathato, hogy a hetvenes évek kozepétol kezdve majd minden év-
ben hidnyos, s egyre n6 az allamadossag. (Megjegyzendd, a kinalatorientalt gaz-
dasagpolitika addcsokkentései is nagyban hozzajarultak a deficithez, mert a ki-
adasi oldal — Reagan csillaghaborus koltekezései miatt — elszaladt. Az addbevéte-
lek vart novekedése pedig — amire az addcsokkentések gazdasagélénkitd hatasa
kovetkeztében szamitottak — nem kovetkezett be. Késobb az adocsokkentéseket
— szép csendben — vissza is vontak.) Mivel ugy vélték, hogy a tul-kereslet kialaku-
lasat, amely inflaciot okozna, ezért meg kell akadalyozni, a magas kamatokkal
visszafogtak a hitel- és igy a pénz teremtését. No, meg vonzova is kellett tenni a
kiilfoldon 1évo dollaroknak a hazatérést, hiszen a fizetési mérleg hiannyal kiizdott.

Az alkalmazott ,,gyogymod” alaposan visszavetette a gazdasagot, de az vi-
szonylag hamar regeneralddott. Ez a furcsa ,,policy mix”-nek volt kszonheto.
A koltségvetési deficit ugyanis tovabbra is fennmaradt, s ennek révén mégis
csak jelentds pénzmennyiség jutott a gazdasagba. A deficit tehat nem szoritotta
ki a magantokét, mivel az allami adéssag finanszirozasi forrasa zoémében a kiil-
fold volt. 1dokozben ugyanis, bar a nemzetkozi pénziigyek jatékszabalyai meg-
valtoztak, s az arfolyamok elvileg szabadon ingadozhattak, szamos orszag még-
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sem hagyta valutdjat tisztan lebegni. Sziikség volt a gazdasag érdekében a va-
lutaarfolyam tulzott felértékelodésének megakadalyozasara. Jegybankjaik be-
avatkoztak a pénzpiacokon. (Mindenképpen végbement természetesen egy je-
lentds arfolyam-korrekcio a dollar €s a tobbi vezetd valuta kozott, de ez foko-
zatos, megegyezésen alapuld volt.) A kilfoldre keriilt amerikai fizetdeszk6zok
egy részet viszont felszivtak a jegybanki tartalékok. Ezeket a dollarokat a jegy-
bankok tobbnyire amerikai allampapirokba fektették, hiszen nincs mas ilyen ha-
talmas és viszonylag likvid tokepiac, ahonnan- méreteinél fogva — kiilonosebb
veszteség nélkiil ki — ¢és be lehet aramoltatni eszk6zoket, azaz, a szerény hozam
¢és a likviditas is biztosithato. Ezért az amerikai gazdasagnak nem okozott ko-
molyabb problémat a deficit kiilfoldrol térténd finanszirozasa.

A dollar arfolyama mint emlitettiik, azért fokozatosan és eclég jelentdsen
csokkent. A magas amerikai termelékenység kovetkeztében eldallott termék-
tobblet egy része igy versenyképessé valt az exportpiacon, ezzel szemben az
import kissé dragult. Mindez a nemzetkozi egyensulytalansagok kiigazitasa ira-
nyaba hatott. (Azon kiilf6ldi szamlatulajdonosok terhére természetesen, akiknek
felhalmozott dollarjuk volt... Hiszen azok veszitettek rajta.)

A 90-es évek elején, a demokrata kormanyzas alatt egy rovidebb koltségve-
tési stabilizalasi kisérletre keriilt sor az USA-ban, majd ezt kovetden a fiskalis
hiany tovabb novekedett, s a fizetési mérleg is romlott. Az ezredforduld kornyé-
kén mar lathatd volt, hogy a szabad tokejovedelmek és a megtakaritasok zsmeét
csak az eszkozok fele irainyulnak. Ne feledjik, erre az idére megindult az azsiai
orias gazdasagok bekapcsolddasa a vilagkereskedelembe, igen versenyképes
arakkal. Ismét talalkoztunk azzal a jelenséggel, amely az USA-ban annak idején
a Nagy Valsag okozdja volt: a hitelbdl tortend eszkozvasarias feltujodasaval. Ez
vezetett a dot.com valsdghoz, ami sokak megtakaritasanak ,.elszallasat”, sem-
mivé foszlasat eredményezte (Stiglitz 2004). Alighogy kiheverte ezt a gazdasag,
mar itt is volt az tjabb megrazkddtatas: az un. subprime-valsag.

A szubprime-valsag

A napjainkra kialakult helyzet gyckere hasonlo. a hitelbol torténd eszkoz — jelen
esetben — ingatlanvdsarlds. Ezittal a lakossdg adosodik el erdteljesen, lakdsingat-
lan-szerzés érdekében. Az igen olcsé (kiilfoldi) forrashoz jutas azt eredményezte,
hogy rendkiviil alacsony volt a belf6ldi kamatlab, s a bankok olyan hitelfelvevo-
ket is bevontak az tizletbe, akik valojaban nem rendelkeztek megbizhatd jovobeni
jovedelem-aramokkal. Mas szdval, akiknek nem volt biztos munkahelytik és igy
tartos jovedelem-forrasuk. (Figyelemre mélto, hogy ebben szerepet jatszott az al-
lami szabalyozas, a Local Reinvestment Act is. Ez ugyanis arra kotelezi a ban-
kokat, hogy hiteleik egy részét a helyi kozosség felé iranyitsak, ami ilyen forma-
ban keriilt megvaldsitasra. Igazuk van tehat bizonyos mértékig — kissé meglepd
mddon — azoknak, akik a tulzott allami szabalyozast okoljak a valsagért.)
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Mar maga a fogyasztasi célu hitelezés feler6sodése is — melynek gyakorlati-
lag nem szabott gatat a forrashiany az USA-ban —, egészségtelen jelenség, hi-
szen olyan fogyasztast tesz lehetové, amelynek jovobeni jovedelem-forrasa bi-
zonytalansaggal terhelt. S amely csak akkor nem okoz problémat, ha folyamato-
san tovabb gorgethetd a hitelallomany. Ehhez pedig az kell, hogy a vilag tobbi
része hajlandd legyen ezt finanszirozni, tehat, hogy a vilag egészének valdban
érdekében alljon az amerikai tilfogyasztas fennmaradasa.

A vagyonnovelési (lakasszerzési) célu hitelezés még komolyabb fliggést je-
lent a jovobeni kockazatoktol, mint a kdzonséges fogyasztasi hitel. A modern
munkabér nem csupan a folyd fogyasztast hivatott fedezni. A mai fejlett gazda-
sagokban alaposan megvaltozott a bérek és profitok, a munka- és tokejovedel-
mek szerepe. A lakossag bevételei mar korantsem a marxi létminimumot fede-
zik. A munkajovedelmek egy része éppugy befektetési célokat szolgal, mint a
tokések profitja. Valoban 1étrej6tt, amit a szocializmus idején némileg gunyoros
felhanggal tanitottak: a népi kapitalizmus. A modern pénzigyek foszerepléi a
befektetési alapok, nyugdijalapok és egyéb intézményi befektetok. Ezekben a
kisemberek részesedése is megtalalhatd, legfoképpen a nyugdij-alapokban. A
pénziigyi rendszer felfivodasanal azonban nem a megtakaritott, hanem a meg-
elolegezett jovedelmekrdl van sz6. Aminek természetesen nagyon sulyos kovet-
kezményei vannak a megtakaritasokat illetden is.

Mi torténik a lakossagi hitelfelvételeknél? Mig a fogyasztasi hitel elore hoz-
za a jovObeni fogyasztast, a vagyon-noveld beruhdzasra adott hitel elore hozza a
jovobeni megtakaritast. Ez kettds bizonytalansagi tényezot hordoz: hogy lesz-e
egyaltalan jovedelmed, ami fedezi fogyasztasodat a jovoben, s hogy jut-e abbol
megtakaritasra is megfeleld hanyad? Nagyobb volumenekrdl, hosszu, akar évti-
zedes kotelezettség vallaldsokrdl van itt sz6. Mennél hosszabb lejaratu hitelek
nyujtasara keriil sor, annal nagyobb az adosok jovedelmi helyzetével kapcsola-
tosan felvallalt kockazat.

Itt arr6l még nem is ejtettiink szot, hogy maga a valsdg konkrétan azért
bukott ki, mert a pénziigyi innovaciok a sajatos érfékpapirositis réven telje-
sen homdlyban hagytik a fenti jelzdloghitel-tigyletekben rejlo kockdzatokat.
(Lamfalussy 2008)

Felmeriil az értékpapirokat mindsité cégek felelossége is. Hiszen ezeket az
atcsomagolt tételeket, mint befektetésre alkalmas, j6 mindségli eszkozt jelolték
meg, igy a gyanutlan befektetok viddman megvasarolhattak azokat, mit se tudva
a hattér-kockazatokrol. Ha maguk sem tudtdk, hogy mi a helyzet, akkor alkal-
matlanok a mindésités ellatasara, ha pedig tudtdk, akkor sulyosan inkorrektek
voltak. Az atlathatatlanna vald pénziigyi piacokon az iizletek mar rég nem a
redlgazdasagi folyamatokrol szdlnak, erre jo évtizede figyelmeztetett szdmos
elemzd. Mégis, valami biivolet hatdsara az emberek elhiszik, hogy a pénziigye-
sek magusok, és képesek a semmibdl is profitot teremteni. Ezek az tigyletek
mindig piramis-jaték jellegliek, amelyben a végén sulyosan rafizetnek a végére
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marado befektetdk. (Nem kis szerepe van e helyzet kialakuldsaban a nemzetk6zi
méretekben 1étrejott rendkiviili likviditas-boségnek, ami a hitelek kamatat a
korabbiakban idézett soha nem latott alacsony szintekre szoritotta le. Ebben ta-
gadhatatlanul szerepe van az 4zsiai pénziigyi politikanak, az export-orientaciot
tamogatd, mesterségesen alacsonyan tartott ylian-arfolyamoknak is. (Ashlund—
Dabrowsky 2008) Nem véletlen, hogy 2009 elején a G—20-ak talalkozdjan meg-
allapodas sziiletett e téren is a szabalyozas szigoritasara.

A valsdg magyardzatanak kulcsa azonban magéaban a pénzteremtés mecha-
nizmusaban ¢és a pénziigyi intézmények mitkodésében van. Az amerikai gazda-
sagban sokkal nagyobb az értékpapir-alapt tokekozvetités aranya, mint a vilag
mas részében. Az értékpapirositas vilagjelenség, korantsem csak az amerikai pi-
ac jellemzoje. Ugyanigy vilagjelenség a pénziigyi innovacio, a derivativakkal
vald kereskedés is. Ez esetben a pénz-és tokepiacon olyan szarmaztatott ter-
mékekkel kereskednek, amelyeknél a realgazdasagi kapcsolat alig, vagy szinte
sehogy nem mutathatd ki. A szarmaztatott piacon az angolszasz orszagok intéz-
ményei vezetd szerepet jatszanak. ,,Termékeikkel” elarasztottak az egész vilagot
Bevasaroltak beldliik a nyugdijalapok is.

A kisemberek, mint a piaci szereplok, egyértelmien a jovobeni fogyasztis
biztositasa céljabol fektetnek be. A nyugdijalapok célja az idoskorrol vald gon-
doskodas, azaz, az idében eltolt, pontosabban, széthuzott fogyasztas lehetové té-
tele. Mivel ezek az alapok befektetnek, pénzt kivenni beldlitk akkor lehet, ha e
befektetéseket valaki megvasarolja. Az alapok tehat valodi megtakaritasokat in-
vesztalnak a szarnyalo részvényekbe, de azok arzuhandsa valodi megtakaritasok
elvesztését jelenti (Stiglitz 2004).

A problémat azonban nem csupdn a redlgazdasdgi hatisok okozzdk. A ki-
valto ok ¢és 6 tényezd a pénzkozvetito rendszer biztonsagos miikodésének meg-
akaddsa. Egy folyamatosan hitelfinanszirozasra alapozott gazdasag megroppan,
ha a hitelcsatorndk eldugulnak. Marpedig ehhez vezetett, hogy a nem-banki
pénzkozvetitok — akiket viszont bankok finansziroztak — a gyenge mindségi
jelzalog-hitelek értékpapirositott valtozatat jo befektetésként jegyezték és ter-
jesztették. (Lamfalussy 2008). Ez az egyébként jol szabalyozott bankokat is su-
lyos tokevesztésbe vitte. Azon tal tehat, hogy a befektetok pénze elveszett, a
banki szektor is aktivitas-visszafogasra kényszeriilt. A kapott mentdakciok pén-
z¢t elnyelte a tokepotlas, nem enyhiilt a hitel-sziike a pénziigyi piacokon.

Hogy a baj mekkora, jol mutatja, hogy az allami szabalyozas az USA-ban is
egy-kettore dtlépett a kordbbi dogmdakon. Jegybanki pénzt nyujtott vallalkoza-
soknak, kiterjesztette az allami tulajdont a pénziigyi intézményekre, de kdzvet-
len tamogatast nyujt vallalkozasoknak altalaban is, s szinte a minimalisra csok-
kentette a jegybanki kamatokat a pénzteremtés olcsobba tétele érdekében. Mind
a fiskalis, mind a monetaris politika akcidban van.

Az a kérdés vetddik fel tehat, hogy fenn lehet-e tartani a hitelfinanszirozassal
folyamatosan talfogyasztd gazdasag modelljét a vilaggazdasagban? Lehet-e fo-
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lyamatosan tobb gazdasagi ciklus személyes jovedelmét egyszerre elfogyasz-
tani, s ha igen, milyen feltételek mellett? Lehet-e szamolni a termelékenység
egyre gyorsulo titemével, s az ahhoz alkalmazkodni képes munkaeré-piaci kina-
lattal? Lehet-e szabalyozatlanul a piacra bizni a pénziigyi innovaciokat, amelyek
a l1égbol varat elve alapjan, pusztan a pénziigyi tevékenységbol kicsavarhato ha-
szon érdekében sziiletnek meg? De ne csak a zaszldshajo gazdasagat nézziik!
Fenn lehet-e tartani olyan vilaggazdasagi egyiittmikodést, amely végletesen el-
téro életszinvonalak, ezen beliil idésgondozasi modellek 1étén alapul? Elfogad-
hato-e, hogy olyan aruk versenyezzenek a vilagpiacon, olyan termékek tissék ki
a fejlett orszagok gyartoit a piacrol, amelyeket effektiv tarsadalombiztositasi
koltségek vallalasa nélkiil termelnek a gyartok? Ha nem tartjuk elfogadhatdnak
a gyermekmunkat, miért tartjuk elfogadhatonak az idéskori nyomort? Mert ez
lesz a kovetkezménye a fél-piaci fejlédésnek Azsiaban. Fél-piaci, hiszen atveszi
a technoldgiat és menedzsmentet, de nem veszi at a szocialis halé miikod-
tetésének koltségeit. Ez a verseny nem fair, az erre alapuld globalizacid kataszt-
rofaba torkollhat. S ha valakit nem zavarna a fejlédd orszagokban tapasztalhato
nyomor, majd zavarni fogja az unfair verseny kovetkeztében a fejlett orszagok-
ban is nehezebbé valo verseny, névekvd munkanélkiiliség, emelked6 fizetési
mérleg hiany.

Ugy tiinik, hogy a fejlett Nyugatnak is feliil kell vizsgalnia a szegény allam-
gazdag polgarok koncepciojat. Aligha engedheté meg a szubszidiaritas olyan
félreértelmezése, amelyben az allamtol paternalista gondoskodast varnak a pol-
garok, mikdzben maganvagyonuk n6. Nem kellene vajon helyére tenni — kidob-
ni — a demokracia olyan értelmezését, amely szavazatvasarlason alapul? Hogy
azt a politikust valasztom meg vezetonek, aki tobb kozosségi juttatast igér?

Nem érkeztiink-e vajon el ahhoz a ponthoz, ahol feliil kell vizsgélni a funda-
mentalista individualista piacgazdasdg modelljét, s olyan erényeknek, mint a
mértékletesség, a kozosségi értékek figyelembe vétele, a csaladi szolidaritas, ne-
tan nagyobb hangsulyt kellene adni? Nem a jovo zaloga-e a moral €s az 6kono-
mia egyesitése?

Még egy kihivas

Van még egy jelenség, amely Osszefiiggésben all a pénziigyi valsaggal. Mar
emlitettiik a hitelboom és a nyugdijalapok kapcsolatat. Jol 1athatd, hogy a stabil
értékl pénz az iddskori megtakaritdsok novekedésének eldfeltétele. Erre pedig
nagy sziikség van, mert korunk masik hatalmas kihivisa az 1d6sodés.

Az inaktiv korba 1épd populacidonak akkor lesz fogyasztasra felhasznalhato
jovedelme, ha lesz, aki befektetéseit meg szandeékozik venni.

A 2008 decemberi Nok Lapja Magazinban az alabbi tarskeresd hirdetés volt
olvashatd: ,,Mintegy 35 millié forintot szeretnék az elkdvetkezo egy-masfél év-
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tizedben elkolteni, wellnessre, utazasra, szorakozasra megfeleld partnerrel (itt a
kivanatos paraméterek kovetkeznek): jo er6ben 1€vo hetvenes férfi”.

Ha polgartarsunknak nem szamlan, pénzben, hanem mondjuk
értékpapirokban vagy egyéb befektetésekben van a vagyona — ami ilyen
nagysagrendnél mar elképzelheto —, akkor azt el kell adnia, hogy felélhesse.

A nyugdijalapoknak, amikor elérkezik az idd, hogy tagjaiknak jaradékot
fizessenek, hasonldé mddon pénzzé kell tenni a kotvényeket és esetleges
részvényeket. Nyilvan a piacon a kereslet —kinalat aralakitd hatdsa érvényesiil.
J6 aron — arfolyamon — akkor lehet eladni az értékpapirokat, ha a kereslet
legalabb kiegyensulyozott. Erre pedig nyilvan akkor lehet szamitani, Aa jo/
vannak a pénzeszkozok befektetve, s az uj befektetok — megtakaritok —
célszertinek tartjak ezen eszk6zok megvasarlasat. Ne feledjiink el még egy
fontos tényt: Ha vannak nyugdi] célu befekteték egydltalin Eurdpaban, a
népesség csokkenésével és eloregedésével a megtakaritok szama apadni fog. Ez
még akkor is gond, ha az atlagos jovedelmek, s igy az életszinvonal-elvarasok
némiképp emelkednek, tehat, bar kevesebben lesznek az egymast kovetd
generaciok, de tobbet tudnak megtakaritdsra is forditani. Feltehetéen nem
potolja a Iélekszam-csokkenést a fejenkénti megtakaritas-tGbblet.

Az els6 nagy kihivas tehat, hogy hogyan dszténozziik hosszii tavii 6ngondos-
koddsra az embereket ha bizonytalan értékii a valuta, s ingatagga valtak a pénz-
tgyi intézmények? Hogyan biztassuk takarékossagra oket? S a masik kérdés: ki
veszi majd meg megtakaritasainkbdl képzett beruhazasainkat, hogy azt folyo
fogyasztasra felhasznalhatd jovedelemmé valtoztathassuk idos korunkban?

Természetesen, ha nemzetkdzi méretekben tekintink koriil, taldlni fogunk
vevot a befektetésekre. A globalis piacon a jovoben is folyik a verseny az érték-
0rzo, jo befektetésekert. Egyre nagyobb kérdés azonban, hogy mibe is fektetnek
be a nyugdij-alapok? Mint lattuk, a dot-com valsdg kapcsan az USA-ban a
megtakaritasokbol hatalmas 6sszeg — 8000md dollar — semmivé valt (Stiglitz
2004). A nyugdij-alapok befektetéseinek zomét altalaban az allampapirok teszik
ki. Vajon ezek iranti kereslet stabil lesz-e? Ez nem els6sorban az USA szamara,
hanem inkabb Magyarorszag szamara kérdéses. Hiszen a hagyomanyosan biz-
tonsagos befektetésnek tekintett allampapirok piaca fagyott le a magyar gazda-
sag esetében, a kilfoldi befektetok eltiint bizalma miatt.

Az USA gazdasaga egyelore nem csokken, allampapirjai iranti kereslet is
kielégito. Ott az eloregedes — bar bekovetkezik — nem 6lt katasztrofalis mérete-
ket. Az USA, mint utaltunk rd, olyan hatalmas kintlévoségekkel rendelkezik,
annyi kiilfoldi befektetéssel, hogy sokaig ,.hitelképes” lesz. Az elmult hisz
évben az amerikai vallalatok tovabb folytattak, s még nagyobb iitemben, a nem-
zetkozi tokeexportot. A globalizacid, a deregulacio, liberalizacid €s privatizacid
fokozott lehetdséget teremtettek a vallalkozasok €s tevékenységek kiszervezésé-
re, a tOke kivitelére. Ennek a fokének sokszoros hozama volt ahhoz képest, amit
az amerikai kormany az értékpapir-kibocsatasok alkalmaval a befektetoknek
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fizetett. Ez eredményezte azt, hogy bar az amerikai fizetési mérleg passziv, a
Jovedelem-transzterek egyenlege az USA javdra pozitiv. Mint egy hatalmas for-
dito-korong, gy mikodik az amerikai gazdasag. Bevon olcsod koleson tokét
azoktol, akiknél a korabban a vilagba kiaramlott dollarok felhalmozddtak, s ki-
visz termeld-tokét, amely sokszoros hasznot hoz. Kiilonosképpen igazza valt a
fenti allitds az utan, hogy Kina és India is megindult a gazdasagi ndvekedés
utjan. Ugy tiinik, ez a folyamat aligha 41l meg. Méreteinél fogva rovidesen Kina
lesz a vilig egyik vezetd gazdasdga. (Ashlund—Dabrowsky 2008) A két driasi
azsiai gazdasag kozott jelentds kiillonbség, hogy Kina féket vetett szigor de-
mografiai intézkedéseivel a népességrobbandsra, mig India — bar szintén impo-
nald gazdasagi teljesitményekre volt képes — varhatoan nehezen tud majd meg-
birkdzni a népesség novekedésébol fakadd szegénységi problémaval. Fizetési
mérleg hidnyanak fenntarthatdsaga is kérdésessé valhat. (A kinai gazdasagban
hosszabb tavon a gyermek-stop lesz majd gondok forrasa, mert a rendkiviili
mértékben eloregedd népesség az inaktiv réteg eltartdsara (szinte) nem lesz
képes. A belathato kozép tavon azonban ez a hatdas még nem jelentkezik.) Kina
— kiilénosen, ha exportoffenzivaja folytatddhat, tovabbra is nagy koélesontoke —
exportor lesz, s ennek felszivasara csakis Amerika allampapir-piaca képes.

Az USA jelentds kettds deficitje tehat eddig nem okozott a vilaggazdasagnak
gondot, éppen ellenkezdleg. Lehetoséget adott az ,,azsiai nagy tigriseknek™ is az
export-vezérelte fejlodésre. Az amerikai hiany eurodpai €s azsiai tobbletekkel pa-
rosul, ezért a helyzet gyors megvaltozasa rovid tavon katasztrofalis lehet. A je-
lenlegi valsag éppen azért fenyeget vilagméretli 6sszeomlassal, mert az elmult
tiz évben erdsodott a globalis integracid, s igy igen gyors a fertdzés veszélye.
Tovaterjed az amerikai visszaesés hatdsa az eurdpai és azsiai orszagokra, hiszen
a beszlkiilé amerikai piacok hatdsa érezhetdévé valik az Osszes tobbi gazda-
sagban.

Kozérdek lesz sokdig még a zaszloshajé megfinanszirozasa, s a valsagbol
vald kilabalasanak eldsegitése. Bar, latni kell, az amerikai gazdasagban felmertii-
16 mentdakcidk koltségei olyan oridsiak, hogy biztos, hogy az USA-ban is 1¢-
nyeges valtozasokra lesz sziikség a fenntarthatd jovo érdekében. A népesség 1é-
lekszama — az eloregedés ellenére — nagyjabol stabil ez még dnmagaban nem
general tartos valsagot. A pénziigyeket kell megfeleloen uralni. Eurdpara azon-
ban stlyosan kihat mind a pénziigyi rendszer megingasa is, mind az ezzel par-
huzamosan jelentkezd, k6zép- és hosszl tava probléma, az id6sodés és a népes-
ségcsokkenés veszélye.

Korunk harom oriasi kihivasabol: a pénziigyi rendszer, az id6sodés €s az
okologiai kérdések kozil itt az elsé kettd Osszefiiggésének fontossagara hivtuk
fel a figyelmet. Eurdpa, és ezen beliill Magyarorszag szamara is 1étkérdés, hogy
egyhosszu tavon fenntarthatd pénziigyi rendszer mieldbb 1étrej6jjon a vilagban
(Brunnhuber-Lietar-Botos 2005).
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Mindharom mogott az emberi magatartas moralis mozgatérugoi huzodnak
meg. Ugy tiinik, elkeriilhetetleniil vissza kell térni azokhoz az erkolcsfilozofiai
alapokhoz, amelyekbdl — és amelyekre alapozva — Adam Smith idején megszii-
letett a kozgazdasag-tudomany.
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