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SurANYI GYORGY

A penziigy1 valsag mechanizmusa
a fejlett €s a feltorekvo gazdasdgokban

A 2007-ben elkezdédott pénziigyi valsag kétségkiviil kezd globalissa mélyiilni. Ennek
ellenére érdemes attekinteni és elemezni a valsag folyamatat, régionként rendszerezve
azt. Alatszélag hasonlé folyamatok mogott ugyanis lényeges kiilonbségek hiizédnak meg.
Talalhatok persze kozos vonasok is, de itt, ebben az irasban elsésorban a kiilonbségekre
szeretnék koncentralni. A centrum és a periféria, vagy ha tetszik, a legfejlettebb
piacokon kibontakozé valsag és a feltorekvo piacok kezd6do valsaga természetét és
oksagi lancolatat tekintve is erételjesen kiilonbozik egymastol.

A PENZUGYI VALSAG FOLYAMATA A FEJLETT PIACOKON

A fejlett piacok valsaganak kiindulopontja minden bizonnyal az elmult évtizedben alkalmazott
gazdasagpolitikai keverék. Mindenekel6tt az Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kiralysag,
Ausztralia, de az eurozénahoz tartozé Spanyolorszag, Irorszag, Portugalia, Gorogorszag is
roppant laza monetéris politikat alkalmazott. Am az olcsé pénz politikaja (tartdsan negativ
realkamat, a pénzmennyiség roppant gyors ndvekedése) hol nyiltan (pl. az USA-ban), hol
kevésbé latvanyosan (pl. Spanyolorszagban, frorszagban) abszolit vagy relativ expanziv
gazdasagpolitikaval parosult. Az igy kialakult és majd egy évtizedig tapasztalhato, globalis
likviditasbdség paradox mddon nem vezetett kdzvetleniil az inflaci6é gyorsulasahoz.

A tullikviditas, a globalis tulkereslet valoszintlileg négy tényezd miatt egy darabig nem
jelentkezett kdzvetleniil mérhetd inflacidban. Egyrészt a hatalmas kiils6 egyensulyhianyban,
globalis foly6 fizetésimérleg-egyenstulyhianyban szivodott fel az egyes orszagok elégtelen
bels6é megtakaritasa és tulkoltése. Masrészt — a globalizacié kedvezé mellékhatasaként — a
munkaerdpiacok megnyilasa és a tomegessé vald outsourcing jelentésen fékezte a bérek
emelkedését. Harmadrészt a termelékenység gazdasagtorténetileg kiemelkedden gyorsan
emelkedett a feltérekvd piacokon, igy ezen a csatornan is dezinflaciot importéltak a fejlett
gazdasagok. Negyedszer és végiil a tulkereslet mégiscsak megjelent aremelkedésben,
mégpedig az eszkozarak (pl. ingatlan és részvény) emelkedésében. A pénz vasarldereje tehat
erodalodott, ez azonban a fogyaszt6i arindexekben alig jelent meg. Nem lehet elmenni sz6
nélkil amellett, hogy a legnagyobb eszkdzarbuborék éppen azokban az orszagokban alakult
ki, ahol a legnagyobb volt a kiils6 egyensulytalansag (Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag,
Spanyolorszag, {rorszig — de hasonl jelenségeket latni a Baltikumban, Romanidban,
Bulgériaban, Ukrajnaban is).

A laza és hosszu tdvon fenntarthatatlan monetaris és fiskalis politikai keverék célja
nyilvanvaléan a normalis gazdasagi ciklusok simitasanak a szandéka volt. A tartds tallikviditas
folyamatosan 4sta ald a pénziigyi kozvetitd rendszer stabilitdsat. A pénziigyi innovaciok
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egyfeldl; a gyenge, sokszor teljesen lyukas pénziigyi feliigyelet masfeldl; a prociklikus
szabalyozas egyrészt, a pénzintézetek kudarcot vallott kockazatkezelése masrészt; a mindsitd
intézetek sokszor mindsithetetlen teljesitménye, a bankrendszer eszk6z- (hitel-) allomanyéanak
korabban nem latott romlasahoz vezetett.

Amikor ugy 2004-5 tajan a nagy jegybankok a globalis tilkereslet, még inkabb globalis
tulfiitottség miatt megindult energia-, nyersanyag- majd élelmiszer-aremelkedés csillapitasa
érdekében szigoritani kezdtek (kamatot emeltek: a FED 1%-r6l 5,25%-ra, az ECB 2%-
rol 4,25%-ra), el0szor lelassult, majd megallt az eszkozarak emelkedése, végiil szinte
szabadesésbe keriiltek. Az inflacid ennek ellenére 2007-ben és 2008 kozepéig jelentdsen
gyorsult a fejlett piacokon is (utalva a monetaris hatésagok sulyos kiszolgaltatottsagara a
fundamentalis folyamatokkal, illetve az externdlis sokkokkal szemben).

Egyfel6l a finanszirozasi koltségek gyors emelkedése, masfeldl a fedezetiil szolgald
eszkozok leértékelddése dramai gyorsasaggal tarta fel a pénziigyi kozvetitdk sebezhetdségét.
A piac atlathatatlansadga (innovaciok) nem leplezhette az addsok (subprime) megroppant
fizetOképességét (novekvo torlesztés a megemelt kamatok nyoman) és megtort fizetési
készségét (a leértékelddo fedezetek miatt).

A bankok, pénzintézetek kihelyezéseinek mindsége (on- és off-balance sheet egyarant)
elképesztdé mértékben ¢€s litemben romlott. Egyre tobben valtak fizetésképtelenné az adosok
kozil. A banki eszkozok leértékelddése igy sulyos fizetési-, szolvenciaproblémaként
jelentkezett. De a szolvenciaprobléma szinten azonnal (az amugy irredlisan magas) profitok
erodalodasdhoz, majd sulyos veszteségekhez vezetett. A veszteségek pedig a tékebazis
példatlan gyengiiléséhez, s igy oridsi mennyiségl feltokésités nélkiil, csédkdzeli helyzetek
sokasagat idézte eld. A csdd, sot a bankok tomeges csddjének veszélye soha korabban nem
tapasztalt bizalomhianyt idézett el6 a pénziigyi kozvetités alapintézményei kozott. A bizalom
hianya — a pénziigyi rendszer messze legfontosabb értékének elvesztése — a pénziigyi
kozvetités teljes 0sszeomlasat eredményezte.

A pénziigyi kozvetités hidnya — az, hogy egyik bank sem mer a masiknak pénzt
kolesonozni, kiillondsen nem egy napon til —, a kereskedelmi banki pénzteremtés, a normal
pénziigyi mechanizmusok felszdmolodasat jelenti. Az addigi — bdséges monetaris bazison
alapuld — pénzmultiplikacid teljes Osszeomlasat hozta. A likviditasboséget szélsdséges
likviditashiany valtotta fel. A pénziigyi kozvetités csatornai megsziintek miikddni, egyszeriien
Osszeomlottak. Ezt jol tiikrozi az a tény, hogy az ECB, illetve a FED mérlege az elmult
években két-haromszorosara nétt. Tehat mikdzben dramaian nd a jegybankpénz mennyisége,
a kozvetitdrendszer Osszeomlasa miatt a pénzvilag sulyos likviditashidnnyal kiizd — még
mindig.

Osszefoglalva, az észak-atlanti régioban, a fejlett piacokon a fertdzéslanc a kovetkezd: laza
monetaris €s fiskalis politika, kétes kovetelések felhalmozasa a pénzintézeteknél (tomeges
rossz mindségli eszkozfelhalmozas), a bankok fizetoképességének (a szolvencidnak) a
megkérddjelezddése, veszteségfelhalmozas, tOke-, majdbizalomvesztés,bankcsddlehetdségek
sokasaga, pénziigyi kdzvetités dsszeomlasa, és végiil sulyos likviditashiany!
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A PENZUGYI VALSAG FOLYAMATA A FELTOREKVO PIACOKON

Els6sorban azon feltérekvd piacokra helyezem a figyelmet, ahol az elmult évek gyors
hitelndvekedése nem eredményezett fenntarthatatlan kiilsé egyensulyhianyt (5-7 %-nal nem
nagyobbafoly6hiany,ésjelentdsrészbennemadossagtipusutdkével finanszirozodik), valamint
nem alakult ki eszk6z-, mindenekel6tt ingatlanar-buborék. (Ide sorolom Magyarorszagot is
20062008 kozott, noha kiilondsen a 2001-2006 nyara kozotti gazdasdgpolitika sokat tett az
orszag mai sériilékenységéért.)

Ma a kdzép-eurdpai régidban a valsag épp ott kezdddik ahol a fejlett régidkban végzddik.
A mi régionk pénziigyi-gazdasagi valsaga — senkinek ne legyen kétsége, maris benne vagyunk
— ¢éppen a likviditashiannyal indul. Ebben a régioban a bankok eszkézeinek mindsége
megfeleld. A régi6é bankjai nem érintettek a subprime valsagtol, kifejezetten konzervativ
kockézatkezelést, ligyfélszelekciot alkalmaztak. Nem mentek bele — talan a pénziigyi
piacok alacsonyabb fejlettsége okan sem — kétes, atlathatatlan tranzakcidkba, az innovaciok
tulnyomo része egyaltalan nincs is jelen ezeken a piacokon. A bankok konzervativ hitelezési
gyakorlata miatt sem alakult ki eszkdzarbuborék. A hitelek ardnya az eszkdzok (ingatlanok)
realis értékének atlagosan 70%-a (a fejlett piacokon 100-120% az irredlis arakhoz képest),
atlagfutamidd 15-16 év (fejlett piacokon 35-40 év), az ados igazolt jovedelmének legfeljebb
25-30%-at teszi ki az adossagszolgalat (fejlett piacokon sokszor 50% folé megy).

A gyors — helyenként talan til gyors — hitelallomany-ndvekedéssel szemben a fejlett piacokkal
nem feltétlentil a laza fiskalis és monetaris politikai keverék kovetkezménye. Ott ahol a kiilsé
egyensulyhidny fenntarthat6, és nincs eszkdz- (ingatlanar-) buborék, de gyors a hitelexpanzid, a
gyors ndvekedés az exportra, beruhdzasra épiil, és még az inflacio is kézben tartott, a gazdasagi
folyamatok normalis kdriilmények kozott fenntarthaténak mindsiilnek.

Mikroszinten a gyors hitelndvekmény két feltétel egyidejii fennallasa esetén nem nevezhetd
onmagaban veszélyesnek vagy egészségtelennek. Az els6 feltétel természetesen a bankok prudens,
konzervativ kockéazatkezelése. A masik feltétel pedig a gazdasagi aktorok torténelmileg adott,
rendkiviil alacsony eladosodottsaga. A kilencvenes évek végén Magyarorszagon példaul a lakossag
hitelallomanya a GDP-ben mérve 1-2% volt, és ma is csak 30% (az EU 15 atlaga 60%). A gyors
hitelallomany-novekedés tehat mikroszinten nem ellentétes a bankok prudens magatartasaval.
A makroszintli fenntarthatosag pedig attdl fligg, hogy egyrészt a pénzintézetek — fOként stratégiai
tulajdonosuk révén — finanszirozni képesek-e az elégtelen belfoldi megtakaritds miatti hiteligényt.
Masrészt a gyorsan ndvekvo belfoldi kereslettel képes-e 1épést tartani a kindlat (supply-side response):
azaz kialakul-e arbuborék és/vagy gyorsulo inflacio? Harmadrészt, s talan ez a legdont6bb, a kiilsé
egyensulyhidny atlép-e egy olyan pontot, ahol a piacok bizalma meginog.

Ami az elmult hetekben tortént az egész régioban, az arra utal, hogy a piacok hirtelen
magatartasvaltozdsa nem a fundamentumok szakszeri analizisén alapult. Ezen a bazison
ugyanis mar joval korabban a balti orszagok, Bulgaria, Roméania, Ukrajna, vagy valamelyest
kisebb mértékben Szerbia és Horvatorszag esetében be kellett volna kdvetkeznie a likviditas
elapadasanak és nyomdban a krizisnek. (Magyarorszag esetében ennek 2006 elétt lett volna
komoly alapja.) Ami tortént — mindenekel6tt a Lehman-bankhaz csédjének, illetve az eurdpai
bankmenté csomagnak a mellékhatasaként — hideg zuhanyként érte a régiot. A f6 piacokon
bekovetkez6 likviditashiany egyik pillanatrol a masikra atterjedt a kozép-eurdpai térségre is, s
nemcsak azon orszagok csoportjara, ahol bizonyara gyengék a fundamentumok. Amint a fejlett
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piacokon a likviditds megérzése sz6 szerint a tulélés zalogava lett, azonnal totalisan leallt a
likviditasaramlas régionk iranyaba. Ha tetszik, a devizapiac kiszaradt. Ennek nyoman, egyelére
kevésbé latvanyosan, de a hazai fizetdeszkdz piacan is likviditashiany korvonalazodik.

A bankokat tobbségében tulajdonlo, stratégiai befektetok lathatéan nem képesek (néhol
nem akarnak) tovabbi likviditast biztositani leanyaiknak. Ok maguk is sokszor siilyos
likviditashiannyal kiizdenek, amihez — mint kordbban volt réla sz6 — ezt megel6zden tdke-
¢és szolvenciaprobléma is tarsul. Az eurdpai bankmenté csomag csak sulyosbitotta régionk
helyzetét. Az a tény, hogy a nyugat-eurdpai kormanyok egyrészt a betéteket, masrészt a
bankkozi hiteleket garantdljak, a szdndékoktol fiiggetleniil mélységes diszkriminécid az
uj EU-tagallamok bankjaival szemben. Ilyen garancia hijan a régié bankjai teljességgel
elvesztették egyéni hozzaférésiiket a pénz- és tokepiacokhoz. Ha figyelembe vessziik az
ECB-nek azt a szintén diszkriminativ magatartasat, hogy sem devizaswapot (hazai deviza
ellenében), sem repdablakot (szintén hazai devizaban denominalt értékpapirok ellenében)
nem nyit, akkor teljes elszigetelddés kdrvonalazodik.

A korabban akadalytalanul — néha talan tal béségesen is — bearamlé likviditas eltlint. A
két szamjegyti hitelallomany-novekedés jo esetben nullara fékezddik, de azonnal. Ez minden,
csak nem puha foldet érés. A hitelallomany ndvekedésének leallasa azonnal érezteti hatasat
a bankok eszkozeinek mindségében. Eldszor csak a kevésbé szolid partnerek hitelezése all
le, majd a folyamat a redlgazdasag visszaesése miatt egyre kiterjedtebbé valhat. A bankok
eszkozeinek mindsége természetesen romlik. A redlszféra — a hitelsziike, az export piacok
visszaesése, a prociklikus fiskalis politika miatt — recesszioba vagy valsagba siillyed. Ez
persze olyan elbocsatasi hullamot valthat ki, ami a lakossagi (lakas-) hitelek mindségét
is kikezdi. (Ebben alapvetéen nem a devizahitel lesz a hibés, hanem a munkalehetdség
elvesztése. Sajnos, a munkanélkiiliek a hazai devizdban felvett hiteleiket sem tudnak fizetni.)

Az eszkdzok romlasa vezet el a szolvencia, majd a veszteség, és végiil a toke kérdéséhez.
Vagyis a folyamat pontosan a tiikkorképe, a forditottja a fejlett piacok valsagmechanizmusanak.
Ott a likviditashidnnyal, a piacok kiszaradasaval tet6zik a folyamat. Nalunk a likviditashiannyal
kezdddik, amely likviditdshidny azonnal és konnyen pénziigyi valsaghoz vezethet (nos, ezért
kellett Magyarorszagnak az IMF-hez és EU-hoz fordulnia). Ha a likviditashidny nem oldhatd
meg kiilsé beavatkozassal — EU, IMF, ECB, az anyabankok vagy a nemzeti jegybankok nem
ortodox politikajaval — a realgazdasag sulyos visszaeséséhez vezet. Ez természetszeriileg
az addig viszonylag j6 mindségii banki eszkdzok romlasat okozza, majd a banki szolvencia
megkérddjelez6dését, a tokeprobléma megjelenését, €s végsd esetben bankcsddhdz vagy a
bankcsdd elkeriilése érdekében teendd 1épésekhez vezet.

A fejlett és feltorekvo orszagok pénziigyi valsagainak, valamint ezek hatdismechanizmusainak
az Osszehasonlitdsa, a dontd kiilonbségek kisziirése természetesen nem az intellektudlis
érdekl6dés kielégitését szolgalja. A valsag jellegének feltardsa feltétlen sziikséges ahhoz, hogy a
lehetd legkisebb redlgazdasagi, foglalkoztatasi veszteségek mellett lehessen a legkevésbé draga
megoldasokat megtalalni. A pontos helyzetfelmérés és a nagyon gyors cselekvés, a nemzetkozi
intézmények —az ECB, IMF, EU-intézmények, a nagy nemzetkdzi bankok és a nemzeti jegybankok
— Osszehangolt politikdja megadna a lehetdségét annak, hogy a valsagot foként ,,csak likviditasi
valsagként” lehessen kezelni. A késlekedés ez esetben olyan mulasztés, amely kikertilhetetlentil
elvezet a likviditas hidnyatol a realgazdasag szétzildlodasahoz, holnap pedig a pénziigyi szektor
valsagahoz. A tét tehat valoban roppant nagy, hiszen a realgazdasag — és azt koveten a pénziigyi
szektor — valsaga valoban sok millié ember munkahelyét €s normalis életét fenyegeti.
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