= 77

BoTos KATALIN*

FIZETESI MERLEG: A GAZDASAGPOLITIKA MOSTOHAGYEREKE

ABSTRACT

Magic triangle, magic four, magic six: there are different conflictic economic policy aims. In
contemporary economy the public enemy Nol is unemployment in the developed and emerging
countries. To create jobs states support consumption and the housing industry by lowering interest
rate. Banking industry also contributed to the booming housing business by expanding crediting,
sometimes on external resources. In the USA resources were created by securitization. Here, too,
was important capital inflow. Financial investments in the new financial innovation were booming
til 2008. The crises led to bust in housing business and the whole world economy. constructing
industry the leading economic branch got in troubbles, housing prices fell. Only excessive state
involvement helped to avoid the Great Depression. One root of the problems is neglecting the bal-
ance of payments problems, and the too large reliance on external resources. Balance of payments
was a stepchilde of economic policy.

Key words: economic policy unemployment, financial innovation, growth, housing, credit ex-
pansion, external resources, balance of payments.

A gazdasagpolitika magikus négyszoge

Minden orszag politikaja keresi azt a célkombinaciot, amelynek megvalositasat maga
elé tiizi. A gazdasagelmélet jol ismeri az Gsszeférhetetlen kovetelmények dilemmajat. A
magikus hdromszdg fogalman az inflacio, a munkanélkiiliség és a novekedés kérdéseit
ertik. A magikus jelzO éppen arra utal, hogy egyszerre az Osszes cél gyakorlatilag nem
valosithaté meg. Valamelyik cél sérelme az ara a t6bbi mutatd javulasanak Vannak, akik
széles értelemben a gazdasagi, szocidlis és kornyezetvédelmi célokat foglaljak magikus
egységbe.' Karl Schiller német gazdasagi miniszter vezette be a Magisches Viereck, azaz,
a magikus négyszdg fogalmat, amely a novekedés, foglalkoztatottsag, pénzérték-stabilitas
és a fizetési mérleg egyensulyat tartalmazta.

A svéjci gazdasagpolitika Magic Hexagon-t, magikus hatszdget emleget. Ez a magikus
négyszdghdz hozzateszi a szocialis egyenldség és a kornyezetvédelem kdvetelményeét is.

Tobb célt is maga elé tiizhet egy-egy kormanyzat, de bizonyos, hogy egyszerre valam-
ennyit aligha tudja elérni. A globalizacio vilagaban a gazdasagpolitika magikus négy eleme
koziil a leginkabb mostohagyerek talan a fizetési mérleg egyenlege.

Nem tévediink nagyot, ha kdzmegegyezes alapjan azt tekintjiik minden gazdasdgpoliti-
ka elsédleges céljanak, hogy a tarsadalom joléte novekedjék. Ezt altalaban a GDP ndve-
kedésében mérik. A tarsadalmi stabilitds akkor valdsziniisithetd, ha széles néprétegek érik
el a kozéposztalyi jolét szintjét. A GDP novekedésének egyiitt kell jarnia a foglalkoztatott-
sdg magas szinvonaldval, mert nem boldogak a polgérok attél, ha az atlagos GDP-adat nd,
viszont csak egyes vagyonos rétegek profitianak emelkedése révén. Sokak bére ugyanakkor
nagyon is alacsony marad. Semmi kifogas a profit, mint a GDP alkotéelemének ndvekedé-
se ellen, s6t! Csakis a profit magas szintje, pontosabban, a megtakaritasok folyamatos kép-
zOdése biztositja a tartds novekedéshez sziikséges beruhazasokat. Azonban, ha az embe-
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reknek nincs munkdjuk, s nincs abbdl eredd jovedelmilk, ha a profit a bérek rovasdara nd,
hamar kideriil, hogy a ndvekedés agyaglabakon alt, és 6sszecsuklik. Ugyanis, elobb-utobb
besziikiil a fogyasztas, minden névekedés motorja. Ezért a foglalkoztatottsag magas szintje
is kiemelt cél.

Minden orszag megtermelt GDP-jének nagyobbik része a belso felhasznalasbdl, ezen
beliil is a fogyasztasbol szarmazik.

Alapegyenletiink: Profit + bér /+ amortizacid/ = fogyasztas + felhalmozas /beruhazas/
+ export-import egyenlege.

Vannak idoszakok és orszagok, ahol, és amikor a fogyasztast leszoritva, a beruhazaso-
kat eroltetik. Elég visszagondolnunk a szocializmus erdltetett iparositasi szakaszara. Nap-
jainkban gyakran azok a gazdasagok sorolnak ide, amelyek dinamikus exportot valositanak
meg, s az export-import egyenlege jatszik naluk jelentos szerepet az egyenletben. Vagyis, a
bér és profit az adott exporttdbblettel rendelkezo orszag teljesitményében jelentds részben
a kiilpiacokon realizalodik. Attol fligg, hogy milyen konkrét termékekben testesiil meg az
export-tébblet, hogy milyen termelo-szolgaltato kapacitasai versenyképesek a gazdasagnak
a vilagpiacon. Ha hozzajut a korszerii technikdhoz, s olcsok a bérek, akkor fogyasztasi
iparcikk-dompingrol lehet sz6 (Kina). Ha fejlett felsoktatasa révén sok a magasan képzett
informatikusa, akkor lehet az orszagnak akar szolgaltatas-export tébblete is (India). Ha
altalaban magasan képzett és korszer(i technologiaval dolgozik, akkor akar beruhazasi
javak vagy tartds fogyasztdsi cikkek termelése egyarant lehetnek jellemz6 exportagazatok
(Japan). Jelentos természeti kinccsel rendelkezd orszagok értelemszeriien ezeket a javakat
viszik a nemzetk®zi piacra (arab olajorszagok), hiszen otthon nem is lenne felvevd piacuk
az adott volumenekre.

Nagy kiilonbség azonban, hogy a feldolgozo iparban a versenyképesség teszi-e lehetové
az export-tébbletet, vagy a belsé fogyasztas visszafogottsaga (alacsony bérek és a magas
megtakaritasok miatt) kényszertien aramlik a termelés a nemzetk6zi piacokra. (Akar aral-
dozatok aran is, mert otthon nincs kinek eladni, a besziikiilt kereslet miatt.) Akar igy van,
akar agy, elobb-utobb strukturalis aranytalansagok jelentkeznek a vilaggazdasagban. Az
exporttobbletekkel szemben ugyanis egy zart vilagban valahol importtibbleteknek kell
allniuk. Majdhogynem azt kell mondanunk, hogy a mai vilaggazdasagban egyes orszdagok
predesztindlva vannak a tilfogyasztasra.” Azzal tesznek jot, ha tbbet fogyasztanak, mint
megtermelnek. Elso latasra ez kellemes tehernek tiinik. A mai vilaggazdasagot valdban ez
az aranytalansag jellemzi: strukturéalis adosok allnak szemben strukturalis hitelezokkel. A
helyzet tartos fennmaradasa mindazonaltal kétséges. Az adds poziciok nem tarthatok fenn
a végtelenségig. Az adossagszolgalat koltsége az érintett orszagokban elébb-utobb gatat .
emel az eladosodas folytatasanak. (Nem véletlen, hogy 2013-ban a térvényhozas még az
USA-ban is hatalmas kiizdelmet folytat a rendezés lehetséges ttjainak megtalalasaért.)

Ezért a gazdasagpolitikdnak nagyon fontos célkitlizése a kiilsd egyensuly biztositasa,
amint ezt Karl Schiller is megfogalmazta. (Végil is 6 volt az, aki, mint bevezeténkben
idéztiik, a fizetési mérleg kdvetelményt a magikus négyes részévé tette.) Ez a kovetelmény
a fizetési mérleg hosszu tavi egyensulyat jelentené. Azaz, ezt kellene, hogy jelentse. Mara
azonban a strukturdlis hidnyok és tobbletek valésaggal kertészakitjak a vilaggazdasagot.
Eppen azért adtuk tanulméanyunknak a fenti alcimet. Ugy tlinik, a fizetési mérleg-egyen-
suly kérdését a kormanyok egészen napjainkig mostohagyerekkent kezelték.

A belsé egyensuly megtartaséra a hetvenes évek stagflacidja utan iranyult nagyobb fi-
gyelem. Fajsulyos célként jelentkezett, hogy az infldacié alacsonyan szinten maradjon.

Az egyik legfontosabb tényez6, ami az inflacié elszabadulasat eredményezheti, a koltség-
vetési kiadasok elszaladésa, a deficitek kialakulasa. Ezért vannak olyan szerzok, akik a ma-
gikus haromszoget a ndvekedes, foglalkoztatottsag és a koltségvetési egyensuly egyiittesében
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latjak. Az Eurdpai Uni6é sem véletleniil helyezett mar Maastricht 6ta olyan nagy hangsuilyt a
deficitek leszoritasara, az eladdsodas csdkkentésére. Aligha vitathato ugyanis, hogy az infla-
cié egyik forrdsa valoban a kodzfogyasztas tulzott kereslete. A gazdasagpolitikdnak ezért
torekednie kell a koltségvetési deficitek lefaragasara, ezaltal az inflacio féken tartdsdra.

Az arszinvonal azonban mas oknal fogva is elszabadulhat egy orszagban. Nemcsak ke-
resleti, de koltség-inflacio is létezik. J6 példa erre a hetvenes évek arrobbandsa. Az ener-
giadrak ndvekedése altalanos arszinvonal-emelést okozott, ami aztdn jelentkezett a bérek-
ben is. Azok is emelkednek, s mindez a nemzetk&zi versenyképesség komoly akadalyava
valt egyes orszagokban. Kiilondsen azokban, amely gazdasagok nem adtak adekvat valaszt
az energiaar-robbandsra. (Nem cserélték siirgbsen alacsonyabb fogyasztasira technikai
eszkozeiket.)

Vita targya, mi volt elobb: a bérkovetelések miatti emelés, vagy az inflacio miatt jelent-
kezett a bérkovetelés. Mindenesetre az a Keynes-i feltételezés, hogy inflacié ardn noveke-
dést és foglalkoztatast lehet generalni, megddlt Stagflacios helyzet jott létre. Ez vezetett
ahhoz, hogy az inflacic lett az elsé szamu kizellenség, Hiszen kéara van, haszna viszont
nem jelentkezett.

Az inflacié hosszu tavon mindenképpen kéros a gazdasag szamara. A magas inflacios
rata szétzilalja a gazdasagi kalkulaciot, elveszi a megtakaritasok realértékeét, igy csokkent-
heti azokat. A valuta is leértékelddik, ha masutt alacsonyabb az inflacio, s az aremelkedés
miatt az importigényes gazdasagokban a nemzetkozi versenyképesség visszaesik. Az infla-
cidra adhaté monetaris valasz a megtakaritas dsztonzése lenne. Altalaban ezért emelik a
jegybankok az alapkamatot, s ezzel né a kereskedelmi hitelek kamata is. Ekkor viszont a
beruhazas vélik tul dragava, ami rontja a gazdasagi helyzetet. Adott esetben a kamatemelés
elkeriilhetetlen, de sajnos, valoban visszaveti a gazdasagi novekedést.

Az elmult husz évben azonban nem az volt jellemzd, hogy a bérek gyorsabban emel-
kedtek volna, mint a profitok. Hatarozottan szémyilt az iitem a profit javara, vilagszerte.
Az inflaciot tehat ma mar semmiképp nem lehet a bérharc szamlajara irni. Ellenkezdleg: a
bérek relativ sziikosek. Ez besziikiti a belsé piacot, igy ezért sem varhatd névekedés, és
kivetkezésképpen novekvo foglalkoztatis sem.

Nivekedes, foglalkoztatottsag, darstabilitas, fizetési mérleg egyensuly a gazdasagpoli-
tika madgikus négyszige. Ezeket kellene tehat a gazdasagpolitikanak biztositania a piac
szereploi szamara, hogy a jolét emelkedését elérje, (romlasat elkertilje), s igy a tarsadalmi
stabilitast a legnagyobb mértékben megvalosithassa. Természetesen, nem csupan altalanos
keretfeltételek kialakitasarol van szo. A gazdasagpolitikanak konkrétabb, agazati célokat is
maga elé kell tliznie. Most azonban koncentraljunk ezekre a fontos altalanos célokra.

Demokraciakban a kiilonb6zé kormanyprogramok abban térnek el egymastol, hogy a
magikus négyszdg melyik elemét preferaljak, melyik problémat tekintik ,,az elsé szamu
kozellenségnek”. Az ellene vivott kiizdelemben azonban — mint lattuk — a tébbi cél rend-
szerint sériil Ez ismét modot ad politikai er6knek programjaik Gjrafogalmazasara. Német-
orszag példdul hagyoméanyosan az inflaciot tekintette a legveszélyesebbnek, s gazdasagpo-
litikajat az inflacio féken tartasara kondicionalta. Manapsag viszont az Eurdpai Unidban a
foglalkoztatottsag hianya a legnagyobb gond, ami a névekedés alacsony szintjében is tiik-
rozodik. Ezért jelenleg a novekedés — és legfoképpen a foglalkoztatottsag — novelése tiinik
legfontosabb célnak. (A németek nem adjék fel az inflacio elsé helyi fontossagat, de az
ECB politikajaban — melyre nagyon meghatarozo befolyast gyakorolnak — ebb6l valame-
lyest engedniiik kellett.)

Stratégiai szempontbdl viszont ma a térség egyes orszdgai szamdra a legnagyobb kihi-
vast a fizetési mérleg-aranytalansagok, s az ennek kovetkeztében felhalmozodott kiilsd
adossdgok jelentik.
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A kiilsé eladésodds abszolit vilagproblémava valt. Eppen negyedszizada megjelent
munkamban foglalkoztam elsé izben ezzel a témaval.” A 80-as évek adossagvalsaga egyér-
telmien a makroszintii nilkiltekezés eredménye volt. Mar akkor ramutattam a tartos és
jelentos koltségvetési hidnyra a vilaggazdasag szinte valamennyi orszagaban, amely
ugyanakkor tobb gazdasagban a kiilsé adossagok felhalmozasaval is parosult. Magyaror-
szagon is ez volt, s ma is ez az egyik legnagyobb probléma.

Ha a 2008-as valsagot nézziik, akkor a kozkiadasok elfutasa mellett jol érzékelheten a
haztartasok szintjén is jelentkezik a tulkéltekezés. Az USA-ban éppuigy, mint nalunk. Most
mar nem csupan a kozszféra, de a maganszféra tagjai is tilnyujtozkodtak a takardjukon.
Ez a valsag egyik tovabbi mélyen fekvé oka. Erdemes tehat a kérdés vizsgalatdba elmé-
lyedni. Miért és hogyan addsodtak el a haztartasok az elmult évtizedekben? Es (nalunk)
miért devizaban? Vagy, masként fogalmazva, miért valt a lakasfinanszirozas fizetési mér-
leg-problémava?

A lakasfinanszirozas gazdasagpolitikai jelentésége

A modern gazdasag motorja a hitel. Nem csupan azért, mert a termeld szféranak a mi-
kodéséhez és beruhazasaihoz hitelre sziiksége van, s mert a fejlesztésekhez a szort megta-
karitasok osszegylijtése a pénzkozvetitd szektoron keresztiil ily médon lehetséges. Hanem
azért is, mert a vilag fejlett orszagaiban — mindenekel6tt éppen a legfejlettebb orszagban,
az USA-ban — a lakossag folyamatosan tébbet fogyaszt, mint amekkora jovedelme van.

A hitelek altalaban kettds célt szolgalnak: a termelést és a fogyasztast. A két hiteltipus
kazott alapveto kiilonbség van.

A lakossagi hitel a haztartasok jévobeni jovedelmének szamlajara elore hozza a fo-
gyasztast. A termeloi hitel a vallalkozasoknak (az egyébként ily modon kibdviilt piacra
iranyulo) tevékenységét finanszirozza, forgoeszkoz-hitelként, beruhazasi hitelként..Az
utobbi idoben eldtérbe keriiltek a fogyasztoi hitelek. A hitelallomany jelentds része ma
vilagszerte lakossagi fogyasztasi, illetve jelzaloghitel. A kétszer akkora fogyasztashoz
azonban nagy valdsziniiséggel kapacitasbovités is kell. A fogyasztasi hitelek tehat a terme-
lési célu hiteleket is maguk utan vonzzak.

A jelzaloghitel kettos természeti. Tekinthetjiik fogyasztasi hitelnek, hiszen a tartos
személyes fogyasztast jelenti a lakhatast biztositd ingatlan megszerzése. Ha nem lenne,
lakbért kellene munkajovedelmiinkbdl fizetni, mint fogyasztasi jellegli kiadast. Akkor te-
kinthetjiikk a lakasberuhazast toke jellegii befektetésnek, ha kimondottan a bérlok szamara
kiadand¢ lakasok létrehozasat szolgalja, vagy épittetdje a lakaspiacon — kellé haszon fejé-
ben — értékesiteni kivanja ezt a vagyontargyat. A lakossagi vagyon (hitelre torténd) fel-
halmozasat , azonban inkabb a fogyasztasba szamithatjuk bele, hiszen annak igénybe véte-
le nem termel6i (jovedelemtermelési, profittermelési) célra torténik. A mindennapi sziik-
ségletek kielégitésének részévé valik. Lakni valahol mindenképpen kell. Ugyanakkor, a
lakasingatlan mégis csak fontos vagyontargy. Ha az illetd maga lakik benne, megtakaritja a
bérlet koltségét, igy elszabadulo jivedelme keletkezik, amely azonban tébbnyire nem valik
tokévé, hanem egyéb tovéabbi fogyasztassa alakul. (Marmint ha a lakas vasérlasa sajat meg-
takaritasbol tortént.) A hitel segitségével megvalosulod lakasvasarlas természetesen csak
olyan mértékben gyarapitja az egyének nettdé vagyonat, amilyen mértékben a hitelt mar
visszafizették. A térleszto részletek tobbnyire felemésztik a bérlet elmaradasa miatti tébb-
letjovedelmet. igy egyéb fogyasztasra nem tobb, sét, inkdbb kevesebb jut, vagyis a fo-
gyasztas szerkezete egyszerlien atrendezodik. A hitelre lakast vasarlo ,lakhatast” , fo-
gyaszt”. Viszont a torlesztés befejeztével lesz egy értékesithetd, vagy tovabb drokithetd
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vagyontargya. Es ezt kovetden jovedelmébol nem kell lakhatdsra koltenie. Ez szerencse is,
hiszen az igen hosszu lejarati lakashitelek torlesztésének végére lassan a nyugdijas korhoz
keriil kizel a polgar, s akkor amugy is csokken a jovedelme. Ha tehat igy nézziik, a lakas-
hitel-konstrukcié a fogyasztas kisimitasat szolgalhatja.

A lakashitel-dllomany névekedése természetesen kihat a termeld szférara, méghozza
multiplikativ médon, hiszen maga utan hizza szamos dgazat termeld tevékenységét, tehat
adott esetben azok termeldi célu hitelfelvételét is. Nem véletlen, hogy minden kormény
szorgalmazza, s6t, valamilyen modon tamogatja (az uj) lakas véasarlasat szolgalo hitelezést.
Nem feltétleniil onmagaban a lakashoz jutast — az 6nmagaban csak szocialis cél lenne, bar
politikai szempontbdl ez is feltétleniil fontos —, hanem az 1j lakéas vésarlasat, mert az koz-
vetetten, az épitdipar élénkitését jelenti. S ez mar gazdasagi célt képez. Az épitdipar a gaz-
dasag motorja. Ha a fogyasztasi szint (beleértve a lakossag otthonteremtd torekvéseit is)
visszaesik, holabda-effektus szerlien csuklik 6ssze az egész gazdasiag. Az extra mértéki
fogyasztasi célu hitelexpanzid esetében az ilyen visszaesés nagyon is varhato fejlemény,
hiszen a végtelenségig nem novelhetd az eladésodottsdg, az adossagszolgalat névekvo
terhei miatt. Ha viszont megtorpan a hitel-felvétel, torvényszerlien visszaesik a fogyasztas.
Ekkor megindul a lefelé meno spiral, s nehezen keriilheto el a recesszio.

Magyarorszdagon a lakossagi hitelek allomanya a hetvenes évektol kezdve folyamatosan
ndvekedett. Dontéen lakascéli hiteleket vettek fel a polgarok a rendszervaltas elétt. Hosz-
szl idon keresztiil ezt finanszirozta a haztartasok OTP-ben 1évd megtakaritasa. A rendszer-
véltas kiisz6bén azonban mar jelentds allami kiadasok is jelentkeztek, a szamottevd kamat-
tamogatas miatt. A létrejott kétszintli bankrendszerben az OTP-t nem lehetett tovabb arra
kényszeriteni, hogy az inflacid miatt egyre koltségesebbé valo forrasokbol a lakasépitése-
ket 3%-os, kedvezményes kamatokkal finanszirozza. A piaci kamat kiilénbédzetét az allam
megtéritette a banknak. Mivel azonban mar akkor is tilfeszitett volt a koltségvetés, specia-
lis adéssag-instrumentumokkal: un. lakasfedezeti, ill. lakasalap-fedezeti ktvények kibo-
csatasaval teremtett erre a tamogatasra forrast. (Amit jelentds részben a Tarsadalombiztosi-
tasi Alappal jegyeztettek le.) A rendszervaltozas utan egyébként az allam — a kormany —
felajanlotta, hogy az adéssag felének visszafizetése esetén a masik felét a tulajdondban
lévo bank elengedi az adosoknak. Csodalatos modon, az adosok nagy részének volt is eny-
nyi pénze. Ez jol mutatta, mennyire indokolatlan volt korabban is dllami pénzbdl tamogat-
ni a haztartasok jelentds részének vagyonszerzeését. Aki viszont nem tudta visszafizetni,
annak 15%-ra megemelkedett a kamata. (Hiaba: ,,Aki szegény, az a legszegényebb...”) Ez
a kamat még jocskan elmaradt az akkori piaci szinttdl — ennyiben tehat kedvezményes volt
—, de sulyos terhet jelentett a haztartasok szamara. Aki perre vitte a dolgot a bankkal (koz-
vetve: az dllammal) szemben, meg is nyerte, hiszen egyoldalu szerz6désmddositas volt. A
tobbség azonban nem élt a lehetbséggel, nyilvan az ismeretek hidnya miatt.

Tekintsiink ki a vilaggazdasagba is!

Az Egyesiilt Allamokban is a hetvenes években kezdddétt a mikroszint eladésodasa,
parhuzamosan a koltségvetés wujboli eladdsodaséval. (A Il vilaghaboris allamadossag
Lcsucsértékét” a haborut kovetd kormanyzatok jelentdsen leszoritottak). A két adossag,
tehat a koltségvetési, és a maganadossagok parhuzamos felhalmozodasa azonban a jelen
pénziigyi valsagot megeldz6 években gyorsult fel az Allamokban is. 2012 oktéberében az
USA kozponti kormanyzatanak adossaga a hivatalos adatk6zlések szerint 16,2 ezer mil-
liard. A helyi hatésagok addossagat beszamitva 20,5 ezer milliard dollar. (Ebben az Gsszeg-
ben nincs benne a Ginie Mae, illetve Fannie Mae és Freddie Mac allamilag timogatott
oriasi jelzdloghitel intézetek tartozésa, sem a Medicare ¢s a tarsadalombiztositas in. nem
tokefedezeti programjainak tartozasa. Pedig a jelzaloglevelek piaca oriasi: ma mar na-
gyobb az USA-ban, mint a részvény és véllalati kotvények piaca!)’
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A lakossagi hitel nagysaga 2012-ben 13 ezer milliard dollar,” amelynek z6me lakas-
jelzalog hitel. A tartozasok nagysaga a GDP-hez viszonyitva mintegy 87%-ot ér el. (Volt
ez 100% is a valsag kitorésekor.) Ezen informaciokbdl kirajzolodik a lakasfinanszirozéssal
kapcsolatos eszkdzpiac jelentdsége.

Lathatjuk, hogy a vilaggazdasidg vezeté hatalmanal a befektetést keresd profit-tomeg
nem a termeld szektor felé fordul. Nyilvan azért, mert a beruhdzasi kereslet az orszagban
nem kielégito. .

Raghuram Rajan, az IMF volt vezetd kbzgazdasza, chicagdi egyetemi professzor igy
fogalmaz: a modern gazdasagban nem megtakaritas-tobblet (savings glut) van, hanem in-
kéabb beruhazas sziike (investment shortage).7 Kevés a kedvez6 hozamot kinalé beruhazasi,
befektetési lehetoség. Ez forditotta a profitmotivacio miatt a bankokat (és egyéb pénzkoz-
vetitd intézményeket) a j0 hozamokkal kecsegtetd lakashitelezés felé. Tulajdonképpen a
végso felhasznalas (fogyasztas) spektrumanak kiboviilését jelentette, hogy a lakossag élel-
miszer, ruha, rezsi, aut6 s bizonyos szolgaltatasok mellett a sajar lakast is besorolja elvara-
sai kozé, és erre kolt. Kiilonosen az USA-ban. (Mar J. F. Kennedy elndk elsé valasztasi
beszédében is ez volt az ,,amerikai alom”.)

Az USA-ban alacsony a megtakaritasi rata, a polgarok hozzaszoktak ahhoz, hogy j6vo-
beni jovedelmeik terhére mielébb kielégitsék sziikségleteiket. Ami természetesen nem
ellentétes a profittomegre torekvé véllalatok, és a hitelnyujtok érdekeivel sem. Ezzel
szemben Europédban az atlagos megtakaritas 10%-ot tett ki évrol évre. A lakossag tobbsége
Ovatosabb kissé, a ,,ne nytjtozkod;j til a takar6don™ elv alapjan.

Eurdpaban a portfolié zémét a lakossagndl hagyomanyosan az ingatlantulajdon képezte,
de ingatlan tulajdona csak a valoban tehetdsebb haztartasoknak volt. Az amerikai lakossag
pénziigyi portfoligjaban inkabb a pénziigyi befektetések voltak hagyomanyosan talstlyban.
Az elmiilt évtizedekben viszont az Ujvilagban is nagyobb szerepet kapott a lakossagi va-
gyonok felhalmozaséban az ingatlan.

Mig Eur6péaban a lakossagi hitelek aranya a rendelkezésre allé jovedelmekhez a mult
évtized kozepén 93,00%-ot ért el, addig az USA-ban ez az érték mar 130,00%-ot tett ki.
Ezen beliil a jelzaloghitelek aranya az USA-ban 75,00% volt, mig Eurépaban csak 63,0%.
Az USA-ban tehat relative tobb alacsony jovedelmii polgar is belevagott sajat lakas meg-
szerzésébe. A Greenspan-éra alacsony kamatszintje elérhetd kdzelségbe hozta a lakésva-
sarlast a szegényebb amerikai rétegek szdmara is. Az allam ezt a tevékenységet tamogatta.
Ha mar nem tud abba beleszdlni, hogy milyen bérekben allapodik meg a magantdkés és a
munkavallald, legalabb legyen modjuk az alacsony jovedelmiieknek is a sajat otthon meg-
szerzésére — kedvezményes hitelekkel. Ez hatirozottan kozérzet-javitd politikai lépés.
Marpedig a tdke (a menedzsment) nem adott magasabb bért a munkas-alkalmazotti réte-
geknek, s ezért érezte az amerikai kormany — s altala a FED — kényszeritve magat, hogy a
kamatszint leszoritasaval stimulalja a gazdasagot.’

Az alacsony kamatszint azonban eltorzitotta a munka-téke aranyt. Ily modon a gazda-
sagpolitika nem ért el valos és tartos hatast, hiszen éppen azokat a munkahelyeket iktatta
ki a gazdasaghol, amelyeket létre akart hozni. A vallalatok ugyanis a relative olcso hitelek
segitségével inkabb technikaval helyettesitettek a relative draga munkaerdt, vagy kiszervez-
ték a termelést a joval alacsonyabb bérii fejlodo orszagokba. Az elmult két évtizedben a
bér/profit ollé szétnyilasa jellemezte az amerikai gazdasagot. A profitok minden esetre
befektetést kerestek.

A lakasfinanszirozasra szolgalo jelzaloghitelek nagy része értekpapir-formaban befek-
tetési eszkozzé valt, és kikeriilt a bankok portfolisjabol. igy a bankok hagyomanyos forra-
saikon tal tovabb tudtak folytatni és ndvelni hitelezési tevékenységiiket. A betétgytijtésen
tal, az eladott értékpapirok is friss forrast jelentettek szamukra, 4j hitelekhez.
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Ertékpapirositas - valsag - valsagkezelés

Az értékpapirositas tehat ij befektetési eszkozoket teremtett. Evrél évre novekvé iitemi
volt a hitelek értékpapirra alakitasa és kivitele a tokepiacra. Az USA-ban évente megkét-
szerezOdott az értékpapirositas volumene. Eurdpaban csak a GDP 3,00%-at érte el, mig
ugyanez az érték az USA-ban a GDP 17,00%-at tette ki a mult évtized kozepére. Kozgaz-
daszok azt hangstlyozzak, hogy a pénziigyi innovacid segiti a kockazat porlasztasat: olyan
befektetok jegyzik le a papirokat, akik sajat tokeerével inkabb képesek a kockazatok vise-
lésére, mint a bankok. Ez elég csaloka érvelés. Mindenesetre, tény, hogy aki megveszi az
értekpapirokat, az viseli a kockazatot. A jelzalogalapu papirokat tébbnyire nyugdijalapok,
befektetési alapok tartjak a portfoliojukban. Ezen intézményeknek kimondottan kockazat-
mentes papirokba kell(ett volna) befektetniiik, tehat sz6 sincs arrdl, hogy inkabb kockazat-
viseloek, mint a bankok. Az alapok egyszertien j0, és — alapokmanyuk szabalyozasa szerint
— lehetéleg kockazatmentes befektetést kerestek: megvették a papirokat... Es ezaltal, ter-
mészetesen, viselték a kockazatokat! A befektetési alapok egy részénél lehetdség van bizo-
nyos aranyban nagyobb kockazati befektetések vasarlasara, mert azok nagyobb hozammal
kecsegtetnek. A nyugdijalapoknal altalaban nagyobb a hangsuly a biztonsagon, de itt is a
konkrét szabalyozas fiiggvénye, mennyi kockéazatot vallalhatnak be. A kdlesoneszkdzokkel
bizalmi alapon dolgozé bankoknal mindenesetre sokkal szilikebb lehet a kockazatok felval-
lalasa.

A bankok éppen ezért adtak el értékpapirositva a hiteleiket a befektetoknek. Ugyanak-
kor, azon voltak, hogy az igy szerzett forrasokbol jabb hitelfelvevikre tegyenek szert,
tovabb ,,arultak™ a lakashiteleket, hogy aztdn azokat ismét értékpapirositva megint szétte-
rithessék, és Gjabb profitszerzésre alkalmas forrasokhoz jussanak. ,,Originate to distribute™.
Keletkeztették a hiteleket, hogy eladjak. Ez lett fo profitforrasuk.

Az intenziv hitelmarketing eredményeként megnott a lakasok iranti kereslet, ennek ko-
vetkeztében nottek a lakasarak. Az amerikai lakastulajdonosok egy része ekkor lecserélte
az eredeti hitelt egy nagyobb Osszeglire, hiszen a magasabb lakasarak erre fedezetet adtak.
A két hitel kiilonbozetét pedig felélték. A munkavallalé polgarok nem érzékelték kellGen,
hogy béremelkedési iitemiik lemarad a profitnovekedés iitemétol. Hiszen nétt a fogyaszta-
suk! Raghuram Rajan professzor szavaival, a gazdasagpolitika jelszava az alabbi lett:
»Egyenek hitelt!"... (,Let them eat credit!”).g Mindez latszatkonjunktirdahoz vezetett, hitel-
bol.

A mesterségesen alacsonyan tartott kamatszint azonban fulzott eladosoddst eredménye-
zet, €s ez sebezhetdvé tette az amerikai gazdasagot.

Mivel a pénziigyi innovaciokat vilagméretekben teritették befektetési eszkozként, a
kockazat is vilagszerte szétterjedt. Noha a német piacok szerepldi nem kovették az ameri-
kai gyakorlatot a jelzaloghitelek értékpapirositdsdban — lattuk fentebb, hogy lényegesen
alacsonyabb ott az értékpapirositais GDP-hez viszonyitott aranya —, a pénz- és tokepiacok
globalis jellege kdvetkeztében mégis alapos tokeveszteséget szenvedtek. A német
Hypobank, illetve a Landesbankok is bevasaroltak ezekbdl az amerikai termékekbdl. Az
amerikai gazdasagpolitikdnak igy az egész vilagra kiterjed6 kedvezétlen kévetkezményei
lettek.

A valsag kivalté oka — Ogy tiinik tehat —, a realberuhazasok szitkdssége, amelyet ezek-
kel a mesterségesen keltett beruhazési instrumentumokkal, értékpapirositott hitelekkel
potoltak. Ezek azonban — mivel olyan buborékokat eredményeztek a tokepiacon, amelyek
kipukkantak —, nem valds novekedést hoztak a tarsadalom szamara, hanem csupéan a jove-
delmek és vagyonok jraelosztasat eredményezték. Az értéktelenné valo papirokba befekte-
16k elszegényedtek. Csak az a nagy probléma, hogy kozottiik voltak a nyugdijalapok is.
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Egy évtizeden beliil mar masodszor fizettek ra az amerikai nyugdijpénztarak a tokepiaco-
kon kialakult buborékok eszkdzeibe valo befektetésekre. (A dot.com valsag volt az évtized
elején az els6, amikor az IT termékek nagy aremelkedése és hirtelen visszaesése miatt
mintegy 8000 milliard dollart veszitettek a nyugdijalapok.)’ Ezzel szemben a nagy forgal-
mat lebonyolité pénzkozvetitd intézetek vezetdi — ha idoben kivették a cégbdl a nekik jard
prémiumokat — realis vagyonokhoz jutottak. A pénziigyi szektor tonkremend intézményeit
a 2008-as valsag utan a megmentd allam végiil is talpon tartotta, de a kdliségvetés hatal-
mas eladosodasa aran.

Az innovaciok nem kockazatporlasztd, hanem spekuldacios eszkizzé valtak. Elgondol-
kodtatd, hogyan jitt 1étre ez az oriasi kockazattomeg. Nem lehet feltételezni a nyugdijalap-
okrol, hogy tudatosan mentek bele magas kockazati termékek tartasaba. Akkor se, ha tény,
hogy ezeket az alapokat is jOl fizetett pénziigyi menedzserek iranyitjak, akiket nyilvan a
szerint honoralnak, hogy milyen iigyesen forgatjak a rajuk bizott pénzt. S nyilvan ezért a
magasabb hozamokat keresik, kiildndsképpen, ha azok kockazatmentesnek tiinnek.

Valgjaban itt van a probléma. Kockazatmentesnek tiintek ezek a befektetések. Az 6rdog
azonban a részletekben van. Ismerniink kell a pénziigyi innovacidk technikai részleteit
ahhoz, hogy megértsiik a folyamatokat, s ne maradjunk a felszines itélkezés szintjén. Haj-
lamosak vagyunk arra — mi, polgarok, s adott esetben politikusok is —, hogy e jelenségeket
tudatos bilinténynek tekintsiik. Van is benne valami, hiszen J. Galbraith is koriilbelil igy
fogalmazott a jelzdlogpiaci szereplok tevékenységérdl: Ha Onoknek tgy tiinik, hogy ez
valami biinszovetkezet, az azért van, mert az is." Kétségtelen, hogy a ,,toxic wastes” kife-
jezés, amit bizonyos eszkozokre a pénzkozvetitd szféra szakzsargonja alkalmazott, arra
utal, hogy a dealerek tudtak, mivel van dolguk, s tudatosan haritottak at a kockazatokat a
gyanitlan befektetokre.'' Fel kell azonban tételezniink, hogy a pénziigyi menedzserek sem
mind az drdogtol valok, tehat nem csak benniik, az egyes emberekben, hanem a rendszer-
ben magdaban van a hiba. (Esetleg maga a rendszer a hiba).

Richard Posner, a jeles amerikai jogtudos, a Law and economics ,,atyja”, latvanyosan
szembefordult korabbi, a piacot igen nagyra tarté nézeteivel.'* Faliure of capitalism cimii
konyvében elmagyarazza, hogy hogyan tiinhettek fel bizonyos befektetésre alkalmas papi-
rok, eszkdzok, kockazatmentesnek. Hasonléan vildgos magyarazatot kapunk Raghuram
Rajan Torésvonalak (Fault lines) c. konyvébdl is.”* Ugy volt mindez lehetséges, hogy a
szakma akkor érvényes szabalyai szerint azok a befektetések valoban egyenként kocka-
zatmentesek is voltak. Az egyik a technika, amit az amerikai szakirodalombdl megismer-
hetiink — nalunk ilyen gyakorlat nemigen volt —, részeire bontotta a csomagban értékpapi-
rositott jelzaloghiteleket. Leegyszeriisitve a csomagokat felszeletelték, kiilonbozd mindsé-
gl (kockazati) papirokat adva el kiilonbozo befektetoknek. Azok az un. elsé osztalyu be-
fektetési eszkozok, amelyeket a kamathozamokra képeztek, gyakorlatilag kis kockazatiak
voltak. Kézismert, hogy a hitelszerzodések tipikusan a kamatrész torlesztésével kezddd-
nek. Ezeket az eszkoztipusokat adtak el a ,kényes” intézményeknek, amelyeknek fontos
volt az alacsony kockazat — természetesen, szerényebb haszon igéretével. A nagyobb koc-
kazatot jelentd, a torleszto-részletekre alapozott papirok viszont magasabb kamatozastak
voltak, ezeket a , kockazat-éhesebb” befektetok vasaroltak. (Természetesen, ezek is abban
reménykedtek, hogy azért nem lesz sok bukds, ami fenyegetné oket.) Igazan akkor voltak
bajban az elso osztalyu eszkézok vasarloi, amikor a forrasaramlat — mint apalykor a tenger
— egységesen visszahizodott. Ennek valoszinliségét az adott vilaggazdasagi helyzetben
amikor hatalmas dollarkészletek bolyongtak a vilagban, befektetést keresve, kétségteleniil
alacsonyra becsiilték. Mégis bekovetkezett, s éppen a mar emlitett olcsé pénz és az emiatti
kiszervezések politikaja kdvetkeztében. A szegényebb hitelfelvevok ugyanis egyre nehe-
zebben taldltak munkalehetdséget, ha elvesztették allasukat — esetleg éppen a kiszervezé-



Fizetesi mérleg: a gazdasagpolitika mostohagyereke ~ 85

sek miatt. Ilyenkor a jelzdlogfizetések elmaradtak. A csalodott befektetok nem kaptak meg
a vart hozamokat. Eladéasba kezdtek, s lavinaszerii folyamatok indultak el. Csak a massziv
allami beavatkozasok, a nagy jelzalog-intézmények visszaallamositasa, a FED drasztikus
pénzmennyiség-novelése mentette meg a vilagot — legalabb is rovid tdvon — a Nagy Valsag
idején tapasztalt teljes dsszeomlastol.

A bankok voltak a felelésok? Az értékpapirokat csomagolo és értékesitd cégek? De hi-
szen csak () termékeket dobtak a piacra!

A magyar szakirodalomban is tdbben leirjak amerikai piac jelenségeit. Itt Bod Péter
Akos valsagkezeléssel foglalkozé konyvének Németh Olivérrel kozosen irt fejezetére utal-
nék. A szerzOk — nagy nemzetkozi szakirodalmat attekintve — ramutatnak, hogy a legin-
kabb a minésité cégek felelosek a helyzetért.'* Ha ezek az intézmények kockazatmentes-
nek tiintettek fel bizonyos befektetési lehetdségeket, nem indokolt elvarni, hogy ezt szamos
befekteto feliilbiralja. Egyszertien 6riilt a kinalkozo lehetdségnek.

Nehéz keresni a folyamatok végso feleloseit. Végso soron mégis csak a profitéhséget
talaljuk — és nem is csupan a pénziigyi szektorban. Hibaztathatjuk tovabba az allamok fun-
damentalista vakhitét a piac onszabalyozasaban. Vagy a torzito hatasu ,,piacélénkitéd” be-
avatkozasokat. Ezek a beavatkozasok ugyanis megakadalyoztak, hogy azok a korrekcios
mechanizmusok — amelyben a piachivo liberalis ideologiak egyébként annyira biznak —,
valoban miikddjenek... Az allam a tarsadalmat stjtd kovetkezmények elharitdsat ugyan
megprobiélja, de azt nem is kisérelte meg, hogy érdemi rahatast gyakoroljon a munka-toke
alkumechanizmuséra. Az, igymond, ,,a piac” feladata... Ily modon egyértelmiien a toke
oldalara all, és sokszor egészen jol megfoghatd személyes anyagi vagy hatalmi érdekek
alapjan. (Magas rangu hivatalnokok ui. a késébbiekben gyakran a megsegitett cégeknél jol
fizetd allasokban tiintek fel.)'®

Mindez rairanyitja a figyelmet a valsag moralis gyokereire.

Nem holmi ,,balos” kdzgazdasagi elméletek allnak a fentieck mogétt. Lehetséges éppen-
séggel egy konzervativ valasz is a torzitas kérdésére. Engedjiik hatni a piaci mechanizmu-
sokat, felvéllalva, hogy a piacon a siker és bukas parban jar — €s ez alol ne legyen kivétel a
pénziigyl szektor sem. Igen am, csak akkor a kisemberek pénze is elvész, a banki talzott
kockazatvallalds miatt! Esetleg a kicsiket mégis megvédve a betétbiztositas altal, a nagyok
meg legyenek dvatosabbak. S az iigyfeleik is, veliik...'® A kiigazodas igy ugyan megtorté-
nik, de nagy valoszinliséggel a kormany megbukik... Emellett még tavolrdl sem biztos,
hogy a dolgok gydkerét jelentd béraranyositasokra, amire sziikség lenne, szélesebb korben
sor kertil. Marpedig, amig a nemzetkozi szabad tOkearamlas révén az azsiai verseny leszo-
ritja a béreket, a kiigazitas a bérekben aligha térténhet masfelé, mint lefelé... E nélkiil vi-
szont tovabbra is fennall a veszély, hogy a kinalat beleiitkozik a relative csekély keresletbe.

Magyarorszagon meglepben hasonlé folyamatok mentek végbe.'’

Nalunk is 6sztonozni kivanta a kormany a lakasépitést. A hazai megtakaritasok relativ
sziikOsségét — ami, bar mas okokra volt visszavezethetd, de hasonlitott az amerikai helyzet-
re —, déntden kiilfoldi forrdsbevondssal enyhitették. A hazai véllalkozasélénkités kamat-
csokkentéssel nem volt lehetséges, hiszen a jelent6s allamaddssag ajrafinanszirozasahoz, s
a keletkezett 0j adossdgok fedezéséhez a kiilfoldi tokét be kellett csalogatni az orszagba. A
magas kamatszint tehat a jegybank altal dsztonzott hitelndvekedést akadalyozta. A toke
vonzasat csak jelentds kamatszint-kiilénbozettel lehetett elérni. Sajnos, a magyar forint
nem vildgvaluta, amely alacsony kamatszint mellett is képes lenne a pénziigyi befektetése-
ket a hatalmas amerikai 4llampapir-piacra vonzani. igy nalunk maradt a magas kamat, s a
lakascélu forinthitelek sem lehettek vonzoan olcsok. Az elsé Orban-kormény lakashitel-ka-
mattamogatassal probélt ezen a helyzeten enyhiteni. Az azt kdvetd szocial-liberalis kor-
manyzatok felszamoltak a kamattdmogatast, rimutatvan, hogy tulzott megterhelést jelent a
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koltségvetésnek. Mivel Magyarorszagon is nagyon fontos volt az épitipar hizoszerepe — s
ma is az lenne —, igy a szocial-liberalis kormanyok jo néven vették az olcsé kiilsd forrasok
bevonasaval devizaalapu hitelezésbe kezdé bankok akcioit.

Hazankban kialakult a draga forint hitel-olcs6 devizahitel egymas mellett élése. Vila-
gos, hogy az utdbbi kockazataival nem kellden tisztaban 1évo lakossag tomegesen valasz-
totta a devizaalapu hiteleket. (Mas kérdés, hogy nem hagyhatjuk szé nélkiil ezt a tdjékozat-
lansagot.) A piaci mechanizmusok miikodésének feltétele lenne a szimmetrikus informa-
cid. Koztudott, hogy ez nem igy van az iizleti életben. A fogyaszté sokkal kevésbé tajéko-
zott a termékek paramétereirél, mint a gyarto, szolgaltatd. Hol maradtak tehat a feliigyele-
tek, a fogyasztovédelmi hatosagok? Lengyelorszagban példaul betiltottak az ilyen hitele-
ket. Nalunk hol volt az allam? Amelynek nem egyes szektorok profitérdekeit, hanem va-
lamennyi polgar jolétét kellene szolgalnia? Nyilvan nem allt feladata magaslatan. S az a
legkevésbé sem vigasztalo, hogy utdlag, karenyhitési céllal, kénytelen ,,aktivizalni magat”,
kozpénzek — €s a bankok — terhére (is) kiillonbdzd konstrukcidkat mitkodésbe hozva, a baj-
bajutott devizahitelesek megsegitésére. Csak megjegyezziik: az allami akciot lehet biralni,
hogy nem jokor, nem jol, nem jokon (ti. inkabb a relative gazdagabbakon) és nem eleget
segitett (kiillonosen a legszegényebbeknek), de latni kell, hogy allami lakashitelesek men-
tbakcioi mashol, masutt is voltak. Az USA-ban, mar a Nagy Valsag idején, vagy pl. a jelen
valsagban, Izlandban."®

Egyébkent, hasonloan az USA-hoz nalunk is elterjedtek — a lakds-jelzaloghitelek mellett
— a fogyasztasi céli devizaalapu hitelek is. Az ugynevezett szabad felhasznalasa devizahi-
telek jelentds része ilyen volt. A jelzalogalapu hitelek fogyasztasra valé felhasznalasa, ami
az amerikai pénziigyi rendszer sajatossaga, vagyonfelélést jelentett.

Hogy valoban mennyire vagyonfeléléssé valt a devizahitel-felvét, az akkor deriilt ki,
amikor a torlesztd részletek elmaradasakor a jelzalogfedezetet érvényesitették. (Szamos
esetben raadasul a személyes hitelfelvétel — mert csak erre volt olcso konstrukcid — gyakor-
latilag kisvallalkozasok finanszirozasat szolgalta. Rament a mama héaza a devizaalapon
finanszirozott vallalkozasi kisérletre, ilyen modon.)

Elgondolkodtaté tovabba a vakhit hazankban az arfolyam stabilitasiban. Nem csoda,
hogy a polgarok biztak arfolyam szilardsagaban, hiszen az elmalt évtizedekben a bearamlo
kiilfoldi toke folyamatosan feliilértékelten tartotta a magyar valutat. A lakossag ezért nem
szamolt — a csak kevesek altal josolt — forintarfolyam-esésével, a kiilfoldi valutak megdra-
gulasaval, s igy a hitelek névekvo terheivel.”” Az arfolyam viselkedésének ez az abszurdi-
tasa atvezet a fizetési mérleg alakulasahoz.

A fizetési mérleg torzulasa

Magyarorszag kiilfoldi adossagalloméanya a 90-es évek elején a GDP 80,00%-a koriil
volt. Ez az ezredfordul6ra 135,00%-ra emelkedett. 2007 végén mér elérte a a180,00%-ot.”

A privat és kozosségi fogyasztas 7-9%-at az elmult években kiilfoldi forrasokbol finan-
sziroztuk. Vagyis hazankra teljességgel igaz az dllitas, amit ,,Allokacié a civilizitumban™
c. tanulmanyomban megfogalmaztam az egyén, a nemzetgazdasidg és a vilaggazdasag
szintjén valo milfogyasztds jelenségérél.”’ Nem csak az allamhaztartas kiilso hitelfelvétele
volt szamotteva.

A bankszektor is egyre nagyobb aranyban tdmaszkodott hitelezésében kiilfsldi forra-
sokra. 2005-ben a bankok forrasai kozott a devizaforrasok aranya 30-35% volt. Ez két év
alatt 40%-ra emelkedett 2010 utan csokkenésnek indult, de még mindig a legmagasabb
(Roménidval egy szinten) a kdzép-eurdpai orszagok kozott. 1995-ben a bankok kiilf6ldi
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tartozasa az Osszes kiilfoldi tartozasanak csak 6,38%-at tette ki, 2000-ben mar 9,95%-at,
2009-ben pedig 18,42%-4t érte el.”

Ha a kiils6 forrasok més devizdban vannak, nem tudja 6ket a nemzeti gazdasagpolitika
elinflalni sem. A betét-hitel ardny egyre romlott. A Bankszévetség elndke 2012 szeptembe-
rében, a Kdzgazdasagi Tarsasag jubileumi konferenciajan kifejtette, hogy a jévoben arra
kell berendezkedni, hogy hazdnkban a betét-hitel arany jelentds, a teljes fedezettséget kize-
lit6 emelésére keriil majd sor. Azaz, hazai fejlesztést hazai betétforrasokbol kell majd fi-
nansziroznunk, Ugy tiinik, a nemzetkozi téke bizalmatlanséga miatt az a korabbi elony,
hogy a nagybankok hazai leanybankjai révén hitelvonalakhoz juthatunk — ami a bankpriva-
tizdcioban a kiilfoldieknek torténd értékesités fo6 motivuma volt —, lassan elenyészik.

Az euro-Gvezetben is a kiilso eladésodottsagon van a hangsily. Végso soron a megtaka-
ritasok sziikssége miatt a mediterran orszagokban is mds orszagokbol szarmazo finanszi-
rozasi forrasok finansziroztak a talkéltekezést. A gorig probléma abbdl ered, hogy nem-
zetkozi pénziigyi korok nem latjak biztositottnak Gordgorszag addssagainak visszafizeté-
sét, a magas allamadéssag-szint miatt. Igy itt is a kiilsé adossag a f6 gond. Mivel az euro a
valutanem, amelynek értékére az ECB igyekszik figyelni, az elinflalas itt sem (vagy nem-
igen) johet széba — hiszen az valamennyi euro-6vezeti orszagra hatassal lenne... Ezért az
adott orszag a belsd egyensulytalansagait kell, hogy kiigazitsa, mindenképpen. Az egyen-
suly-hianynak a megjelenési formaja a kdltségvetési hiany és az dallamadossag. Ennek le-
szoritasa a cél, Eurdpa-szerte, a tobbi hasonld helyzetben 1évé orszagban is. Ami, a keres-
letcstkkenés miatt, recesszioban tartja a régiot.

Fokozottan jelentkezik éppen ezért Europa egészében a munkanélkiiliség, Most ez lett
az elsd szamu kozellenség. (De egyébként az amerikai republikanus elndkjelolt is azt hang-
sulyozta vdalasztasi nagygytlésén 2012-ben, hogy amire az USA-nak sziiksége van, az
.jobs”, vagyis a foglalkoztatottsag névelése. Hangstlyozom: ezt egy republikanus mond-
ta... Vagyis a foglalkoztatottsag novelése partoktol fiiggetlen elsd szamu prioritas. Most
mar csak az lesz a kérdés, milyen 0t vezet hozza?)

Mégis az addssag-leszoritas Europaban (is) az elsddleges probléma, hiszen nem az a
helyzet, amit Krugman mond. Szerinte az 4llamaddssag olyan adossag, ahol magunk tarto-
zunk magunknak...”® Sajnos, nem magunknak, hanem kiilsd hitelezoknek tartozunk, akik
korantsem toleransak ,,magunkkal”.

Latnunk kell, hogy a nemzeti gazdasagpolitika szintjén dénté fontossaga van a tdke
szabad aramlasanak. Ez nemcsak eszkoze a gazdasagpolitikanak, de adott esetben ellehe-
tetlenitdje is. A korabbiakban egyszeriibben kezelt problémak megoldasanak gyakran ép-
pen az tesz keresztbe, hogy a téke bearamlik az orszagba, és mégiscsak megnéveli a pénz-
mennyiséget. Olyan bonyolult technikdkra van sziikség, mint a jegybanki beavatkozas,
majd az azt kdvetd neutralizacid. Mig az elso az arfolyam-eltorzuldst van hivatva megaka-
dalyozni, a neutralizaci¢ az inflacidhoz vezetd pénzmennyiség-ndvekedést.

A fizetési mérleg, a ,,mostohagyerek”™ egyre inkabb odafigyelést kovetel. A toke szabad
— és szabalyozatlan — nemzetkozi aramlasat egyre tobb kritika kiséri.** Nem csoda, hogy
Tarafas Imre is ezzel a koltoi kérdéssel zarja a ,,Bankok és kornyezetiik” cimili cikkét:
»,Nem kellene a bankok szabélyozasarol folyo diskurzust kiegésziteni a nemzetkozi toke-
aramlasrél folyé diskurzussal?"*
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