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Abszurd dolog a kapitalizmus végérdl beszélni,
ahogy azt egyes eurdpai kritikusok teszik
Edmund S. Phelps'

A kapitalizmus vége?

Vajon az amerikai tipust kapitalizmus végé-
vel van-e dolgunk, avagy egyszertien jol
azonosithaté emberi és intézményi hibdk
sorozatival dllunk szemben? Inkabb ez utéb-
bival. Totdlk4ros, vagy még javithat6 a globd-
lis pénziigyi rendszer? Valészintileg javithaté.
Mennyire lehetett elére litni egy ilyen mély,
globilis kiterjedésti pénziigyi vélsigot? Vala-
mennyire, de teljesen biztosan nem. Voltak-e
olyan szakemberek, akik idében és kell§
eréllyel figyelmeztettek, vagy éppenséggel
nyomtak a vészcsengdt, csak senki nem hal-
lotta; netdn sokan mér tényleges katasztréfa-
elhdritdssal is foglalkoztak a maguk tertiletén,
csak senki nem vette észre? Igen, voltak ilyen
emberek, de a hangjuk nem hallatszott el a
kritikus dontéshozéi szintekig. Ezekkel a
megkeriilhetetlen, de meglehetésen nehéz

' A kozgazdasigi Nobel-dfjas Edmund Phelps a Co-
lumbia Egyetem Kapitalizmus és Térsadalom Koz-
pontjdnak professzora. (Phelps, 2008b)

kérdésekkel foglalkozik az aldbbi irds, amely-
nek alapvetd célja a leegyszerisitd valaszok
drnyaldsa és a nemzetkozi pénziigyi folyama-
tokban a pontos elérejelzés rendkiviili nehéz-
ségeinek a tdrgyaldsa.

Egy kaliforniai méret(i modern dllamot
behdlzd, nagyvarosokat, ipari létesitménye-
ket, ermiiveket transzformdtor- és elosztd-
rendszerekkel 6sszekotd elektromos rendszer

— beldthatjuk — rendkiviil bonyolult hélézat,
amelyben a bemend és kimend teljesitményt,
a fogyaszthat6 energidt kell viszonylag jél
meghatdrozhaté szintek kézott tartani. Egy
ilyen rendszerben a folyamatokat vezérl§ pa-
raméterek szima meglehetésen nagy, de
mégis kezelhet§ szinten marad az irdnyit6
ember és szdmitdgépe szdmdra egyardnt. Réd-
addsul a rendszer viselkedése elég j6l model-
lezhetd, és ami fontosabb, ennek alapjén
elére jelezhetd. Ennek a megbizhaté el6re
jelezhetéségnek felmérhetetlen gyakorlati
haszna van, ti. az, hogy a rendszerben eléfor-
dulé ingadozdsokat ardnylag j6l, nagyobb és
tartés dramkimaradasok nélkiil el lehet ke-
riilni. Ha arra gondolunk, hogy hanyféle
fontos eleme (paramétere) valtozik ennek a
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lényegében a véltddram termelésével és szdl-
litdsdval Osszefiiggd igen komplex, de a fizika
ismert torvényszertiségeinek engedelmeskedd
rendszernek, akkor nyugodtan elimulhatunk
azon a tényen, hogy ilyen bonyolult rendsze-
reket a nap huszonnégy 6rdjdban egyaltalin
biztos kézzel tizemben tudnak tartani. Az
elektromos rendszert miikédtetd, kiegyenli-
t6 mechanizmusokkal operdlé eloszté és
rendszerirdnyit szabdlyozds sordn minden
folyamatos és hirtelen véltozasra is tekintettel
kell lenni. Ettél nehéz ez a reguliciés feladat.
Az ilyen nagy fizikai rendszerek 6sszeomlésd-
nak val6szintisége ugyan igen kicsi, de pozitiv.
Azaz a tartés dramkimaradds (black out) bi-
zony megeshet. Meg is esett az elmalt két
évtizedben t6bbszor is, amikor tdbb tizmillid
ember maradt hosszabb-r6videbb ideig dram
nélkiil a vildg és az USA egyik legfejlettebb
és leggazdagabb 6vezetében, Kalifornia 4l-
lamban. De mi kdze van az dramkimaradds-
nak a sajat émdnkhoz, a nemzetkozi pénz-
tigyi valsdghoz és a bankrendszerek globalis
problematikdjdhoz? A kapcsolédas — és vele
jorészben az analégia is — alapvetéen két
kérdésben lényeges. Az els6, és ez a konnyeb-
ben tisztazhat6 hasonlésdg, hogy egy orszdg-
nyi méretd elektromos hal6zat alapfeladata
meglepden egyszer(i: tizembiztos Gsszektte-
tést teremteni (az elektronok szabad draml4-
sdt biztositani) az elektromos energiat kindlok
(az er6mivek) és az energjdt fogyasztdsra ke-
res6k milli6i kozotee. A bankrendszer ugyan-
ezt teszi a pénzel, osszekoti azokat, akik ki-
néljik a szabad pénzeszkozoket azokkal, akik
keresik, (fogyasztdsi és beruhdzasi céllal) a
szabad forrdsokat. Ez a hasonlésdg egy-egy
fontos jészdg kindlatiban (elektromos energia,
hitelpénz) taldn nem igényel tovibbi ma-
gyardzatot. A mdsodik kozos jegye mindkét
rendszernek, hogy azok mindegyike rendki-

viil bonyolult hdlézatok 6sszehangolt és sok
valtozéra érzékeny miikodését testesitik meg,
Ha meg kellene nevezni, hogy vajon mégis
melyik , felélesztése” a nehezebb feladat egy
szélséséges Osszeomlas-kozeli helyzetbdl vald
visszatéritésre, nos, akkor —a valasz meghok-
kenté: a modern bankrendszer normdlis
tizemmadba val6 visszadllitisa ugyanis — az
elmélet és gyakorlat szintjén is — nehezebb
feladat, mint egy osszeomlott elektromos
rendszert black-outbdl feléleszteni. Ez az 4l-
litds — készséggel beldtom — nem trividlis. A
bonyolult fizikai rendszerekhez képest a
tarsadalmi és piaci rendszerek — nevezziik igy
— vélsdgkorrekcidja ugyanis jéval nehezebb,
tipikusan nem algoritmizalhaté feladatot
jelent. Legaldbbis, ez a nem magdtdl értet6dd
helyzet alakul ki, haa megbizhaté modellezés,
helyzetelemzés és a pontos el6rejelz6 képesség
esélyeirdl van sz6. A nehézségeket a piaci
rendszereknél egyszerre két tényezd is stlyos-
bitja. Az egyik a valtozok nagy szdima. A
misik, a f6bb rendszerparaméterek viselke-
désének idben és a koriilmények fliggvényé-
ben sem dllandé jellege. Mit is jelent ez a
kiilonbségtétel a lényeget, a krizisbSl valé
kildbalds esélyeit illet6en? Leginkabb azt, hogy
amig az elektromos nagyrendszer viszonylag
kevés viltozdja az irdnyiték szimdra jol ismert,
ugyanis tartosan megbizhat6 fizikai torvé-
nyeknek valé engedelmeskedésérdl van sz6,
(példdul szdmos régrol ismert szabdlyszertiség,
igy az elektromos indukcid és elektromdgne-
ses jelenségeknek egy erémiihdlézatban
dllandénak kell bizonyulniuk), addig a piaci
rendszerekben ilyen dllandé bizonyossdg
sajnos nincs az irdnyitok kezében. A fizikai
nagyrendszerben a fontos valtozok viselkedé-
se fix formuldk alapjdn kiszdmithatd, mert
azismert, az elektromossdgot leird torvények

menetkdzben nem alakulnak 4t (akkor sem,
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ha orszdghatdrokat lépnek dt). A modern

pénzpiaci és kiilondsen a globdlis tékemiive-
letek, valamit nemzetkdzi véllalatkonglome-
ritumok befektetési rendszerfolyamatai ese-
tében azonban nem mehetiink biztosra a

mértékadd torvényszertiségek és f6leg azok
szamszertsége dolgdban, kivalt, ha nemzeti

addhatdrokat épiink 4t. Tobbek kozott azért

nem, mert a szerepl6k gyakran megvaltoztat-
jak a magatartdsukat, és ugyanazokra a jelek-
re kiilonbozOképpen reagdlnak (irdnyban és

kiterjedésben egyardnt). Ezért a tipikus vagy
dtlagos piaci reakcié megbecsiilése is nagyon

nehéznek mutatkozik, kiilénosen a szélsésé-
ges helyzetekben. Ez pedig, tehdta torvénysze-
riiségek megbizhatd, kiszdmithat6 és ennyi-
ben el6rejelezhetd természete, ldssuk be, na-
gyon lényeges kiilonbség a bonyolult fizikai

és a komplex piaci folyamatokat magdba

foglalé rendszerek kozott.* A kozgazdasigi

Nobel-dijas Vernon L. Smith megldtisa taldn

a legkifejez6bb ebben a kérdésben, amikor
tigy fogalmaz, hogy ,a félelemmel teli vevék
visszatérése épp olyan kiszdmithatatlan, mint
elttinésiik ideje. Csak a legarroginsabbak
tehetnek gy, mintha tudndk, milyen koz-
politika allitja vissza a vdsarléi bizalmat”
(Smith, 2008, 10.)

Mindez nem 4;j felismerés. De a szuper-
komputerek és a globdlis banki, tizleti, kor-
mdnyzati és egyéb elektronikus 6ridshiléza-
tok vildgaban muszdj rd emlékeztetni, mert
azt hihetndk, hogy a dolgok a modern és
mind globdlisabb piaci hdlézatok esetében is
kézben vannak tartva, hiszen okos progra-
mok ezrei dltal irdnyitottak! A baj csak () az,
hogy utébbindl nem fizikai t5rvények, hanem
az emberi természet mozgatja a kulcsparamé-
tereket.

> Errél részletesebben: Magas, 2007, 1. és 11 részek.

De az 6sszeomlds szélére sodrédott nem-
zetkozi pénziigyi folyamatok nyomdan vajon
beszélhetiink-e a globdlis piacgazdasdgi rend-
szer vélsdgardl is, netdn teljes cs6djérél, avagy
inkdbb csak jol azonosithat6 hibdkrdl, elég-
telenségekrdl van sz6, mind a piac, mind a
korményok részérdl (market and/or govern-
ment failure)? En ink4bb ez utébbi valtozat
mellet érvelnék. Amennyiben ugyanis csak
kisebb, javithaté és nem fatdlis rendszerhi-
bdkkal kellett szembenézniink a fejlett vildg
pénziigyi mechanizmusaiban (és ennyiben
bizonyosan nem a vildgkapitalizmus végével
van dolgunk...), nos, akkor e hibak korrek-
ciéjdnak lehetdsége is fenndll. Ebben az
esetben viszont a hatdrozott és gyors intézke-
dések bizonyosan gyorsabb talpra alldst fog-
nak eredményezni, mint azt sokan (vész)jo-
soljak. Az amerikai piacgazdasig és demok-
récia (ha tetszik, az amerikai tipust kapitaliz-
mus) egyik kitiintetett jellegzetessége, amely
egyben —mds kapitalizmusokkal szemben az
egyik kevéssé elismert megkiilonbozets ereje
is — éppen abban 4ll, hogy az Egyesiilc Alla-
mokban a szisztematikusan eléforduld, azaz
a ,piaci rendszerhibdkat” is felvildgosultan,
lehetéleg ideolégiamentesen és egyaltaldn
nem szemérmesen kezelik. A domindns ame-
rikai értékrendben a vallalati, a kozszféra, és
a politikai terek aréndiban egyardnt jé egy
évszdzada mértékadé ez a hibdkkal szembeni
Sszintén feltdrd, bator felfogds. A hétkdzna-
pokban ezen értékvdlasztds nem kevesebbet
jelent, mint hogy, jobbdra fuggetleniil attdl,
hogy a republikdnus (konzervativ) vagy a
demokrata (liberdlis) szavazétdborhoz tarto-
zik valaki, mordlisan kotelez6 minél hama-
rabb feltdrni a gyengeségeket, pldne a durva
hibdkat, és azokat nyilvanosségra hozni. De
ami enné| is fontosabb, rovid dGton gondos-

kodni illik a hibak kijavitdsdrdl. Az amerikai
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kozvélemény meglehetésen éber — féleg a
sajté jévoltdbol. Ha valamit szigortian és
tobbnyire azonnal biintet az amerikai kzvé-
lemény a gazdasigi-politikai élet expondlt
szerepléit illetéen, nos, az nem mds, mint az
integritds, az Gszinteség nyilvnvalé hidnya,
illetve ennek stlyosabb vélfaja, az igazsig
szandékos elfedése, a feltrds és az igazsdgszol-
giltatds akaddlyozdsa. Ennek az erének a je-
lenléte nem trividlis az amerikai politikai-gaz-
dasdgi folyamatokat kiviilrdl figyel6k szdmd-
ra, de az USA vilagpolitikai, viliggazdasdgi
dominancidjdnak, az amerikai véllalatok vi-
lagpiaci sikereinek, ha tetszik, az amerikai
gazdasdg versenyképességnek egyik nagyon
fontos tényezje. Ugy is fogalmazhatunk —
James Grant 2008-as munkdja nyoman —,
hogy az amerikai gazdasig egyik legfontosabb
eréforrdsa Amerika azon képessége, amellyel
a kudarcokat kezeli (Grant, 2008).

Az 8szinteség ezittal sem elmaradd
tisztit6 hatdsai mellett a pénziigyi vélsdg azon-
nali, dermeszt$ hatdsai ugyanakkor vitatha-
tatlanok. Az amerikai gazdasdg a mésodik
vildghdbort utdni iddszakot tekintve is a
legnehezebb id6k elé néz: 2009-ben az orszdg
az elmult fél évszdzad legmélyebb recesszidjd-
ba cstiszhat, esetleg depresszidba, azaz — defi-
nicié szerint—a GDP 10 %-o0s vagy nagyobb
visszaesésével és a redljovedelmek tartds csok-
kenésével egyenértékii, nagyon mély, immd-
ron nemcsak pénziigyi, hanem redlgazdasdgi
valsdgba. Ennek az elére nem ldthatéan mély
gazdasdgi visszaesésnek szdmos stlyos piaci,
szabdlyozasi, illetve az dllam szerepeinek Gj-
ragondolasdt igénylé kovetkezményei is lesz-
nek. Megitélésem szerint azonban nem lesz
totdlis és frontdlis tdimadas a meglévé szabd-
lyozé intézményekkel és a mdr bevalt piaci
mechanizmusokkal szemben sem. Jelentds
szigoritds a konkrét szabdlyozdsi kornyezet-

ben (példdul a t8kedttételek és a letéti-bizto-
sitasi szintek, és egyéb fékek vonatkozisban)
az persze lesz. De megkockdztatom, az ame-
rikai pénziigyi szektorban az elmult tiz évben
kialakult és 2007—2008-ban kritikussd valé
elszabadult kdros folyamatok értékelésére a
piaci fundamentalizmus” mint jelzé — leg-
aldbbis a sz eredeti értelmében — nem dllja
meg a helyét. Az USA pénziigyi szektora
(melyet a hagyomdnyos kereskedelmi bank-
szektor, tovabbd a takarékszovetkezetekkel és
a tékepiacokkal dsszefonddott befektetési
bankok egyiitt alkotnak), ugyanis kindtte a
régrodl ismert banki szerepeket; egyes teriile-
teken egészen Uj, fliggetlen életet kezdett élni,
olyat, amelyet a meglévd feliigyeleti intéz-
mények nem vagy csak homdlyosan ldttak.
[gy példaul a banki termékinnovicidban igen
gyorsan, szinte két-hdrom év alatt ,,6ndlléso-
dott” abban az értelemben, hogy a margind-
lis (erésen kétes bonitdst1) adésoknak is on-
totta a hitelt igy, hogy annak kockazata nem
latszott, csak nagyon kevés, az 4j termékeket
kibocsdté pénzintézet szimdra. De sem a
kozvetitdk ldncolata, sem a végsé felhasznd-
lok, értsd a végs6 hitelezdk, a kockdzatos
értékpapirt legutoljra birtokld és azért fizetd
gyanutlan szerepl6k nem lattdk, nem is ldt-
hatték a veszélyeket. Vajon miért? Tobb okbdl
sem. Egyrészt, az an. Collateralized Debt
Obligatios (CDO), amelyek a legnagyobb
bajt okoztdk, ugyanis olyan specidlisan szer-
kesztett, csoportos fedezetli értékpapirok
nagyon jé kockdzati besoroldssal egy ideig
nagyon jél mikodtek, és szimos elényt kindl-
tak a vételi (szabad pénzt kindld) oldalon egy
alacsony kamat- és hozamkornyezetben a
hazai és a kiilfoldi kétvénypiacon egyardnt.
A specidlis pénziigyi strukirakba szerkesztett
értékpapirokban, a CDO-kban (amelyekrd],
amint az utélag kideriilt, kiilonlegesen opti-
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mista feltételezésekre épité kockdzatmegosz-
tést alkalmaztak) megtestesiil§ veszélyek
felhasznaléi oldalon egyéltaliban nem voltak
nyilvdnval6ak, sét? A veszélyek alaposan
rejtve maradtak. A kockdzatok felmérése
nagyon rosszul sikeriilt. De nem volt el6re
kigondolt szindékos csalds az értékpapir-ki-
nélatban, csak tilzottan optimista! Az opti-
mizmus és hirtelen bizalomvesztés egyszerre
jelentkezve ledllitottdk a hitelezés rendszerét.
Ilyen egy elektromos hdlézatban nem fordul-
hat el6, mert ha egy erémi kevesebbet szallit,
vagy a felhaszndlok jéval wbbet fogyasztanak,
azt a rendszerirny{tok azonnal észreveszik és
ellentétes irinyban beavatkoznak, nem omlik
ossze a hdlézat. Az USA a vildg més orszdga-
ihoz képest mindig is élen jirt a pénziigyi
innovécidban, amelynek eredménye a kony-
nyebb hitelhez jutis volt, ez a folyamat a
2007—2008-ban tilszaladt, vagy gy is mond-
hatjuk, az értékpapirositds jéval a szabdlyozds
elétt jart. De remélhetjiik, a szigorubb intéz-
ményi kontrollban is megjon a felzarkézs.
Az (j szerepek, beavatkozasi mechanizmusok,
szabdlyozasi elvek tekintetében éppen ezért
most is, tehdt a vélsdgot kovetSen is varhaté
a hathatds piacfeliigyeleti, valamint részben
dllami fellépés. Ezért nem drt némi dvatossig
a tdl gyors és stlyosan negativ, az egész nem-
zetkozi pénzpiaci rendszert, s vele a globalis
kapitalizmust ,.eltemet8” itéletekkel! Kiilo-
nosen Gvakodni kell a szélsdséges, ideologikus,
illetve érzelmeked] tilftitdtt, vagy netdn hirte-
len kierészakolt rapid 1épésektdl, mert, ahogy
ezt akordbbi vélsdgtorténelmekbdl jol tudjuk,
éppen az ilyen tévesen reflexiv 1épések okoz-

hatjik a még nagyobb bajokat. Az1929-33-as

3 E kotvénypiac sajatos, 0j szemléletet koveteld koz-
gazdasigtandrol érdemes elolvasni egy nem technikai
jelleg(i, igen nagy idézettséggel kisért, Joshua D. Coval
és mtsai 4ltal frt Ssszefoglalé cikket (Coval et al, 2009).

vildggazdasdgi vélsdg is azért valt oly stlyossd
és elhtiz6dévd, mert a sok rossz valsdgkezel6
1épés, mindenek el6tt bankrendszerben tar-
t6ssd valo likviditdshidny, a helyzetet j6 ideig
tovabb rontotta.

Mindezek alapjdn szdimunkra is legin-
kabb Edmund Phelps véleménye az irdnyadd,
amely szerint: ,,abszurd dolog a kapitalizmus
végéril beszélni, ahogy azt egyes eurépai kri-
tikusok teszik” (Phelps, 2008b).

Az elorejelzés nehézségei

Az 6vatossdgra int6 bevezetd gondolatok utdn
azonban muszdj egy izgalmasabb kérdésnek
is nekifutni. Jelestil annak, hogy a multbéli
események titkrében, a modern kozgazdasdg-
tani ismeretek és az intd jelek birtokdban,
vajon pontosan és idében is viszonylag jol
behatdrolhatdan lehetett-e ldtni ekkora mély-
ségli és vildggazdasdgi kiterjedésti valsig ki-
alakuldsat? Nos, erre a kérdésre a valasz in-
kabb nemleges. A pontos és kell megbizha-
tésdggal bird eldrejelzd képesség nincs a bir-
tokunkban, sem a nemzeti pénzpiacok folya-
matait, sem a nemzetkozi bankrendszereken
lezajlé eseményeket nem tudjuk jél model-
lezni. Illetve, tudjuk, de viszonylag sikeresen
csak ,,normal {izemmaoddban”. Akkor viszont
nincs olyan nagy jelentdsége az el6rejelzésnek.
Ezt az el6rejelzési kudarcot nyilvanosan is
elismert¢k a vezetd jegybankok, a FED, a
BIS, a Bank of England, az ECB és az IMF
is (BIS, 2008). Ez az ismert és bevallott elére-
jelzési deficit azt is jelenti egyben, hogy jelen-
t6s bizalomvesztés vagy pline pdnik esetén,
nincs eszkoz sem a kozponti bankok, sem a
kormdanyok, sem a kézgazdasdgi kutatdinté-
zetek kezében a végkifejlet j6 esélyt, egyben
kell§ val6szintiséggel pontos, azaz elfogadha-
t6 hibahatdrti (mondjuk 5-10 %-o0s tévedést,
hibahatdrt megengedé tévedésre gondolunk,
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de semmiképpen nem a visszaesés mértékét
200300 %-kal elvétd) elrejelzésére (1. dbra).
A visszaesések (a negativ GDP-névekedés)
mértékée illetben két—hdromszoros (tehdt
200-300 %-0s hibahatdrral) tévedésekkel volt
dolgunk az USA-ban épptigy, mint az EU-
ban, valamint Magyarorszdgon.

Mi lehet ennck a nagyfoku tévedésnek az
egyik magyardzata? Nos, a modern bankrend-
szer miikodése ad némi tdimpontot.* Miutdn
a papirpénz-alapti bankrendszer alapja a bi-
zalom, tehdt az, hogy a betétes a tapasztalatai
és a bank renoméja alapjdn elhiszi, hogy a
betétbiztositasi értéken feliili pénzét is kama-
tostul visszakapja, illetve, hogy a t6kevédett
befektetés valoban t6kevédelemben részesiil.
Ennek a bizalomnak az elttinése viszont azon-
nali, hatvanyozottan stlyos problémdkkal jdr.
Olyan ez, mint az oxigénhidnyos dllapot a
vérkeringésben, ha nem j6n gyorsan az oxi-
gén a {6 szerverhez, az agyhoz, gyorsan bedll
aklinikai haldl. Szerencsére onnan persze még
gyakran van visszatt a gyors és kelléen oxi-
géndus segitség azonnali érkezése esetén. Ott
legaldbb tudjuk, hogy mi hidnyzik. A norma-
lizdlodds, az elpdrolgott bizalom visszadllitisa
azonban a bankrendszer esetén ennél sokkal
rosszabb esély, és bizonyosan tovabb is tart-
hat. Ha ugyanis a bizalom elt(inik a rendszer-
bél, semmilyen mesterséges 1épés, plane csak
szébeli intervencié azt visszadllitani révid
aton nem tudja. Mindez meglehetésen le-
hangolénak hangzik, de mégis igaz. Utélag
persze minden logikusnak tetszik, s6t krono-
logikusan is szimba vehetéek azok a mozzana-
tok, amelyek — legaldbbis az amerikai pénz-
tigyi és bankrendszert feliigyel intézmények
dokumentdlt eseménytorténetében — fellel-
hetéek voltak, csak éppen visszhangot nem

+ Szakavatott, banki szemlélet(i elemzést kindl errél a
kérdésrél Hamec Istvan (2009).

kaptak, nemhogy azonnali cselekvésre oszt6-
noztek volna. Vegyiik sorra ezeket a mozza-
natokat!

Még 1998-ban Brooksley E. Born, a chi-
cagdi hatdrid6s drutézsdét feliigyeld bizottsig
elnokasszonya irdsbeli beadvdnnyal, azonna-
li kéréssel fordult az USA Pénziigyminiszté-
riumahoz (Department of Treasury — DOT),
tovabbd az amerikai jegybank szerepét betol-
t6 FED-hez és az amerikai t6zsdefeltigyelet-
hez (Securities and Exchange Commission

— SEC), amelyben azt szorgalmazta, hogy
korldtozzdk a derivativ tigyletek t6kedttételét
(tehdt azt, hogy a befektetd a sajat pénze tobb-
szOrosére vegyen fel egy spekulativ tézsdei
poziciét és avval kereskedjen —amely pozicié,
veszteségbe fordulds esetén, az eredeti kész-
pénzigény sokszorosit igényelheti). Rendel-
kezésre 4l tehdt egy frott dokumentum, (SEC,

vilag
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(Forras: IMF World Economic Outlook)

979



Magyar Tudomany « 2009/8

2008), amelyben az amerikai illetékesek kér-
tk a feliigyeleti szigoritast, legaldbbis a de-
rivativ tigyletek teriiletén. Ezt a kérelmet ak-
koriban nem vették komolyan, és semmilyen
korldtozé 1épéssorozat nem sziiletett. Sét,
2004-ben ugyanez az SEC megengedte, hogy
a brokercégek szimottevéen néveljék az dl-
taluk haszndlt t8kedtrtétel méreékér, ami
gyakorlatilag mdr azt jelentette, hogy a kordb-
ban tpikus 12:1 detéeellel szemben kialakul-
hatott a 33:1-hez t8kedttételes kereskedés.
Csak hogy értsiik ennek a jelentdségét: a 33:1-
hez tSkedttétel mdr azt jelent, hogy egy 3,3
%-o0s értékesokkenés padlora kiildheti a tézs-
dén jegyzett véllalatot, hiszen a véllalat rovid
uton elveszitheti a tézsdei értékét, ha sokan
egyiranyban kereskednek (33 x 3,3 = 99,9%).
Szdmos bankrészvénnyel megtoreént, hogy a
valsdg el6tti értékének kevesebb, mint tizedé-
re zsugorodott. A gyors zuhandst az Gigyneve-
zett short vagy rovid poziciok felvétele is sa-
lyosbitotta. A short pozici6 lényegében azt
jelenti, hogy a spekulativ befektetd olyan
részvényt kindl hatdrid6s eladdsra, amelyet
ugyan még nem birtokol, de amelynek me-
redek dresésében bizva —a tényleges teljesités
idején, az alacsonyabb dron az azonnali pia-
con visszavésdrolja, és igy teljesit, és ebbdl a
miveletbd] jelent8s profitra tehet szert. A
profit alapja az eladds pillanatdban rogzitett
short eladdsi 4r, és a kozeli jovébeni merede-
ken leesd (az azonnali piacon kialakult) dr-
kiilonbézet. Hozza kell tenni, hogy normlis,
azaz szélséségektd] és panikedl mentes idSk-
ben a t8kepiaci folyamatokban a short tigyle-
tek természetes kiegészitést jelentenek, és
pétélagos likviditést kindlnak a piacnak. Mi-
utdn azonban 2008 szeptembere 6ta a nem-
zetkozi t6kepiaci folyamatok mindennek
nevezhetdek voltak, csak éppen megszokott-
nak vagy ,normdlisnak” nem, ezért a ,shor-

tolds” ebben a tartésan megriadt, a kockaza-
tot ragilyszertien s végiil dltaldnosan keriilé
abnormalis piaci kornyezetben tovabb stlyos-
bitotta a helyzetet. Utélagosan ez jol latszott.
De nem ez volt a d6nt6 oka, legfeljebb gyor-
sitéja a t6ke- és pénz(hitel)-piacokat egye-
temlegesen stjt6 vildggazdasdgi ,cunamira’
emlékeztetd eladdsi hullimoknak.

A vilsdgra hidegebb fejjel visszatekintve
megdllapithatd, hogy meglehetésen kordn
latszottak a masodlagos jelzdlogpiacon kiala-
kult folyamatok dltal gerjesztett veszélyek is:
f6leg a hitelezési sztenderdek, és ezeken beliil
is az elvart fedezetek felpuhuldsa, valamint a
nyilvinvaléan novekvd, és mar 2004-ben és
2007-ben is kétszimjegy(i, 14-16%-0s bedd-
lési ratdkat produkalé amerikai jelzalogpiac
rejtett csapdait is sokan lattdk (ekkora ,,rob-
bandsra” azonban kevesen szimitottak). Ilyen
volt példdul Edward M. Gramlich, a FED
kormanyzdja, aki j6 két évvel az amerikai
belfoldi hitelpiacok végleges meggyengiilése
eléte felhivea a figyelmet a jelzdlogpiacon
kialakult szabdlyozdsi gyengeségek és lazasd-
gok veszélyeire. De sokan l4ttak azt a problé-
mdt is, amely a hirtelen megnévekedett kila-
koltatdsok (és a jelzaloghitelezd bankok dlta-
li Gn. végsé, a hitel bedlését kovetd birtok-
bavételi eljdrdsok, foreclosure) fenyegetSen
gyorsul6 folyamatit jelentette 2007 sordn.
Lattdk és jelezték a veszélyt példdul olyan
politikusok, mint a Massachusetts dllambeli
demokrata képviseld, Frank Barney, valamint
a kell§ hivatali befolydssal és tekintéllyel is
rendelkezd FDIC elndkasszonya, Sheila C.
Bair. Az &dltaluk kiildott vészjelzésekre még-
sem figyeltek azonban az illetékes feltigyeleti
szervek. Az dsszképet tekintve tehdt nyugod-
tan mondhatjuk, hogy a kellé id6ben sem az
amerikai Kongresszus, sem a Pénziigyminisz-
térium nem nagyon izgatta magdt a mind
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gyakoribbd vdlé hézfoglalasok és kilakoltatd-
sok novekvd dradata ldttdn. Mirdl is lehetett
sz6, amikor az dllami segitség igénye mdr jol
latszott, de az dllam mégsem lépett? A szabad-
piac ideoldgidjanak vak alkalmazdsa, amely
sajndlja az adofizetSk pénzét ilyen célokra?
Nos, errél is sz6 lehetett, de azért a kép ennél
joval drnyaltabb. Tobb tényezd kozott ez a
szorosan 6rzott szabadpiaci tradicié tette
ugyanis Amerikdt olyan er8ssé, mint amilyen.
Az adott helyzetben kifejezetten nehéz a fel-
tigyel6k szemszogébdl azt a pontot eltalalni,
ahonnan kezdve mdr rendszerszint(i a kocks-
zat, tehdt nagyon nagy, és ahonnan kezdve a
mentés mar nem az egyént vagy bankot, ha-
nem a bankrendszert és vele az egész gazda-
sdgot védi. Egy biztos, persze a mai utélagos
bolcsességgel, hogy egy jéval kordbbi és hat-
hatésabb dllami beavatkozds esetén ma a baj
az USA-ban is és a viliggazdasigban dltaldban,
jéval kisebb lenne. Ez is azonban csak utéla-
gos bolcsesség. Kiilonos komplexitast kol-
csonzott a pénzpiaci turbulencidknak, hogy
azokban piaci é kormdnyzati elégtelenségek
egylittesével taldlkoztak a szerepldk, el6szor
a jelzdlogpiaci valsdg, majd az dltaldnos pénz-
tigyi vélsdg sordn is.’
Akorminyzati-feliigyeleti oldalon a rend-
szerkockdzatok mértékét gyatrdn megitéld
legnagyobb hiba — ma mar ez szinte teljes
bizonyossiggal latszik— 2008 szeptemberében
kovetkezett be, amikor is az amerikai kapita-
lizmus egyik szimbdlumdt, a Wall Street
ékkovét, a Lehman Brotherst engediék az
adéssdgaban aldmeriilni. A Lehman Brothers
nem kapott dllami kegyelmet, s vele dllami
pénzt, noha a patinds befektetési bank majd
kétszer akkora behemét volt, mint a szintén
hatalmas és nem kevésbé veretes renoméju

5 Errl a kérdésrél részletesen l4sd Kiraly Julia és mun-
katdrsai (2008), valamint Magas Istvan {rdst (2008).

Bear Stearns bankhdz. Utébbi par héttel
kordbban még megkapaszkodhatott az dllami
mentSovben. Szintén utdlagos bolesességgel
megillapithaté — ma leginkdbb eza mérvadé
dllaspont —, hogy nagyon nagy hiba volt az
amerikai kormdnyilletékesek részérdl a segit-
ség megtagaddsa. A FED-ben t6bb mint
félezer szakember probalta megitélni, hogy
mi lesz annak a kovetkezménye, ha nem kap
dllami segftséget a Lehman. Arra jutottak,
hogy nem lesznek drimai kovetkezmények.
Fatdlisan tévedtek! Az elemz6k némi ment-
ségére lehet felhozni, hogy ez valéban rend-
kiviili helyzet volt, merta 700 millié dolléros
elsédleges és azonnali Lehman-igény 4llami
megtagadasival elinditott, addig soha nem
tapasztalt méret(i bizalmatlansgi hullimot
jozan ésszel akkor nem volt trividlis feltételez-
ni. Persze az is lehet, hogy az USA kormany-
kéreiben csak a mordlis kockdzatot figyeld,
nagy becsben tartott ,istencknek” akartak
dldozni, akik régrdl ismerik az ,dllami bizto-
sitéval” a DOT-vel szemben tdmasztott igé-
nyek valédi méreteit. Redlisabb megitélés,
hogy némi belpolitikai indittatisti pénziigyi
jatszmak is zajlottak a hattérben. Egy biztos,
a Lehman Brothers bukdsa utdn a dolgok
csak rosszabbak lettek, és rendkiviili gyorsasdg-
gal terjedt a félelem. Kisértett Franklin Roose-
velt 1933-as beszédének egyik kulcsmondata:
»laz] egyetlen dolog, amitdl félni kell, az a fé-
lelem”. Nos, ez a rettegett dllapot révid id6re
ugyan, de bekdvetkezett. A bankok egymds
felé kialakult bizalmi rendszere totdlisan
dsszeomlott. Sok befektetési bank cinikusan
és persze nem publikusan azt mondja, hogy
lényegében barmely szabdly mellett képesek
pénzt csindlni, feltéve, ha biztosan tudjak e
szabélyokrol, hogy be lesznek tartva. Nos, ezt
a vélekedést a kibontakozott vélsig nyomdn
nyugodtan ki lehetett dobni az ablakon, mint
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ahogy azt a kordbbi tapasztalatot is, hogy ha
egy bank tdl nagy, akkor valdsziniileg meg-
mentik (7¢ is oo big to fail). A Bear tényleg il
nagynak bizonyult ahhoz, hogy hagyjik el-
stillyedni. De akkor hogyan engedhették,
hogy a Lehman, amely majdnem kétszer ak-
kora volt, mint megmentett tdrsa, csédbe
menjen? Taldn soha nem tudjuk meg a pon-
tos vélaszt, de az egészen bizonyos, hogy a
Lehman bukésa utin egyetlen nagy pénzin-
tézet sem érezhette magit biztonsigban. A
dolog pedig tényleg tigy kezd6dott, hogy a
pénziigyi kormanyzat olyan bankokkal taldl-
ta magdt szembe, amelyekrél azt gondolhat-
ta, hogy tdl nagyok ahhoz, hogy tonkremen-
jenek, de aztdn menet kozben mdr az is ki-
dertilt, hogy ezek a bankok egyre nagyobbd
és nagyobbd valtak: a J. P Morgan megyvette
a Bear Stearnst és a Washington Mutualt
(WAMU); a Bank of America megyvette a
Countrywide-ot, majd a Merril Lynch-et; a
Wells Fargo pedig megvette a Wachovidt. Na-
gyon val6szinti, hogy ez a vélsdgot vallalati
egyesiiléssel 4thidalni kivané eljdrds hossza
tavon nem fog mikodni, hiszen még Ame-
rikdban sem lehet két rossz bankbdl csindlni
egy jot ez az Gsszekapaszkodds ahhoz hason-
lit, amikor két részeg timogatja egymast azért,
hogy egyenesen dlljanak.

Az amerikai kormdanyzati beavatkozasok,
illetve a tétova és/vagy téves lépések (govern-
ment failure) negativ kovetkezményeit szin-
tén sokan lattdk/ldgak. Azonnali felhdboro-
dds ovezte példul azt a kezdeti pénzfelhasznd-
lasi lazasdgot, amellyel az tigynevezett bajba
jutott eszk6zok megmentését szolgdlé foderd-
lis kormany-programban (in. Troubled Asset
Relief Program — TARP) [év6 pénzeket célba
juttatedk. E program kozel 830 millidrd dollar
felett diszpondl. Sokan kritizdltak mar a men-

t6akcié legelején azt, hogy a rendelkezésre

4ll6 hatalmas Gsszeg els6, kozel felét, 350 mil-
lidrd dolldrt, nem az eredetileg definidle cé-
lokra haszndlték fel, hanem egyszertien csak
0j t6két injekraltak a bankrendszerbe, és ezt
is laza, ellendrizetlen koriilmények kozote
tették. A TARP-nak sokkal inkdbb a bank-
rendszerben 1évé jelzdlog-alapt értékpapirok
felvdsdrldsa lett volna a dolga, nem pedig az
egyszerii feltSkésités. A leéreékelddote jelzd-
logeszkozok felvésdrldsa megakadalyozhatta
volna a kilakoltatdsok tomegessé véldsdt, és
hamarabb hozott volna @j reményt és bizal-
mat a hitelezésben. Nos, ha ezt a hibalistat
szimba vessziik, megillapithatjuk, hogy nem
a kapitalizmus dltaldnos valsdgdval, de még
csak nem is a bankrendszer 4ltaldnos ellehe-
tetleniilésével van dolgunk, hanem jelentés
részben azonosithatd, hibds intézményi és
emberi, elemzdi, és dllami dontéshozoi 1épé-
sk sorozatval. A pénziigyi rendszer 5nmér-
sékletének hidnya — el kell ismerni —azonban
sokkal inkdbb a szabélyozé hatésdgok kudar-
ca, amelyek nem voltak kell6en erélyesek a
meglévd szabilyozds betartatdsdban, ahogy
azt a neves szerz8k, Joshua D. Coval, Jakub
W. Jurek és Erik Stafford (2009) a vezetd
amerikai kozgazdasdgi folyéiratban dllitjak.
Néhany onkritikus feltdrdsnak még meg
kel torténnie a pénziigyi szektorban, éppugy,
mint a kormdnyban. A vélsdg pusztitd ereje
hatalmas volt, az adéfizetéknek kozvetleniil
az USA GDP kb. 6 %-dt kitevs dsszeget kel-
lett dllniuk azonnal, és kockdra tenni kiilon-
féle dllami pénziigyi garancidk és jétdllisok
formdjiban még legalabb ennyit. Ekkora
1éptékd dllami biztositdsnak/kényszerkoleés-
nek hitelességi tdmasztékot és onkritikdval
jaré magyardzatot is kell adni. Szomort analé-
gia marpedig van: ennek a kdtelezen onkri-
tikus gondolkodas szép példdjit, a dontésho-
zatali csticsokon elkovetett hibdk beismeré-
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sének mintdjat kindlta, és amerikaiak milliéi,
illetve a vildg szimpétidjanak visszanyerésére
szamithatott Richard A. Clarke, a korabbi
nemzetbiztonsdgi tandcsadd, aki a szeptem-
ber 11-i terrortdimadidst vizsgdlé bizottsdgnak
a kovetkezdt nyilatkozta: Azt szeretném,
hogy az dldozatok csalddjai tudjik, hogy hi-
bdztunk, hogy miért hibdztunk, illetve, hogy
én mit gondolok, mit kell tenniink ahhoz,
hogy ilyen soha t6bbé ne t6rténjék.”

Nos, Amerikdban és a vildgban sokan
varnak ilyen szavakat a pénziigyi kormanyzat
illetékeseitSl. A Fehér Hazba bekoltwzote vj
demokrata adminisztricid, élén Obama el-
nokkel ennek mdr tantjelét adta, amikor
mdra jol kivehetden és gyorsan reagdlt a
pénziigyi kormanyzati kudarcokkal 6sszeftig-
g6 felhdboroddsra, mert az autéiparnak szant
hitel feltételeit jelentésen megszigoritotta (a
2009. jiliusi G8 csticson azonban a globlis
gazdasdgélénkités feltételeiben mar nem sike-
riilt megegyezni).

Ha a kormdnyon és a piacokon kiviili
sztérabdl kerestink olyan személyiségeket vagy
kutatdkat, akiknek sikertilt vészjeleket lead-
niuk, és egy nagyobb pénziigyi krizist el6re
jeleznitik, akkor mindenekel8tt a New York
University Stern Business School professzo-
réra, Nuriel Roubinire kell gondolnunk. O
volt az, aki els6k kozott foglalta rendszerbe,
és magyarazta plauzibilisen a valsdg kialaku-
lasinak kortilményeit. Ovoltazelss, aki még
2007 Oszén mér an. depressziokozeli (near
depression) helyzetrdl besz€lt, és latta a bank-
rendszerben kialakult, kordbban nem ismert,
j — Gn. tail-end — tpust, azaz szélséséges
kockazati elemeket. De mellette voltak mdsok
is, példdul Robert Schiller vagy Steve Roach,
akik felhivtdk a figyelmet az ingatlanpiaci
luftballon veszélyeire, mdr 2006 kozepén.
Kenneth Rogoft — egykoron az IMF vezet$

kozgazddsza— mdr 2003—2004-ben is beszélt

az Amerikai Egyesiilt Allamok foly6 fizetési

mérlegének fenntarthatatlansdgdrél. De

mégis Roubini volt az, aki sszerakta a valsdg-
jeleket, és hatdrozottan dllitotta, amikor még

senki mds, hogy egy nagyobb 6sszeomlds,
illetve egy tn. dltaldnos asser bubble, papirala-
pu pénziigyi eszkozok és vagyontdrgyak,
valamint egy hitelluftballon egytittes detona-
cidja is bekovetkezhet. Roubini gazdasgfi-
lozéhiai felfogdsa viszont egyaltaliban nem

kapitalizmusellenes, s6t. Szerinte — Churchill

ismert demokrdcia-meghatdrozist némileg

dtalakitva—,a piacgazdasdg egy meglehetdsen

rossz szisztéma, de minden vetélytdrsandl

jobb”. Noha Roubini készséggel elismeri,
hogy az emberek és az intézmények is 6szton-
z0kre reagdlnak, és hogy az drak a legjobb

utjelz6i az eszkozallokdcionak, de mégis, a

pénzpiaci folyamatokat tekintve, elengedhe-
tetlennek tartja a piaci elégtelenségek folya-
matos, prudens gazdalkoddsra 6sztonzé és

részben kényszeritd, dmbdr semmiképp nem

tlz6 szabdlyozdsit. A tekintélyében sokdig,
és hivatali éveiben egészen bizonyosan kikezd-
hetetlen Alan Greenspanrél, a FED korabbi

elnokérdl a fatal kozgazddsz szearkutat vi-
szont nagyon kritikusan vélekedik, ameny-
nyiben agy litja, hogy a monetdris szabdlyo-
zasdért felel6s testiilet elndkeként Greenspan

totdlisan tévedett abban a felfogdsdban, hogy
a piacok 6nszabdlyzdk, és ezért nem kell tar-
tani a piaci elégtelenségtSl (market failure).
Roubini szerint a Greenspan 4ltal vezetett

FED gyakran mér sokkal ink4bb tigy miiko-
dott, mint az els6dleges hitelezd (lender a first

resort rather than lender of last resort), nem

pedig tigy; ahogy mandatuma szerint kellene,
azaz, mint a végsé hitelezdt jelentd mentsvar.
Ez a kritika nem tekintélyrombolds, hanem

Sszinte kutatdi beszéd.
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Roubini véleménye az amerikai bankok
Gjrallamositdsdrdl is minimum figyelemfel-
keltd, és bizonyosan elgondolkodtaté. Féleg
annak fényében, hogy most mdr a még min-
dig befolyasos Alan Greenspan is gy véli:
esetleg sziikség lehet néhdny bank ideiglenes
dllamositdsara, hogy elésegitsenck egy gyors
és hatékony dtrendezddést. Bankéllamositds-
16l Amerikdban kordbban hallani sem lehe-
tett. Gyorsan le kell szogezni: most is csak
ideiglenes intézkedések johetnek széba. A
fiskalis konzervativoknak azt tizeni Roubini,
hogy nagy annak a veszélye, hogy a kormany
majd szépen megtisztogatja a pénzintézetek-
ben lapulé t6bb ezermillidrd dolldros prob-
lémiés eszkozdllomdnyt, mégpedig oly mé-
don, hogy még t5bb dollart kolt el e tisztoga-
tds sordn ahhoz képest, amennyit megtaldl.
Valésdgos ez a veszély, de jelen helyzetben ez
az ,ideiglenes” dllamositds mégsem nevezhe-
t6 egy — durva és tartésnak igérkezd, pline
bolsevik-tipust dllamositdsnak. Ellenkezdleg,
inkdbb gyakorlati stabilizdcids célja van egy
ilyen lépéssorozatnak. Ebben az értelemben
tehdt sokkal inkdbb piacbardt, mint az Gn.
rossz bank (vagy zombie bank) létrehozisa,
amely egymaga gylijtené egybe az értékvesz-
tett eszkozoket. Magdtdl adédik a kérdés:
vajon azamerikai kormdnyzat vevé lesz-¢ erre
az dllamositdsi javaslatra. A vélasz valészind-
leg: igen. Hiszen mdr a tekintélyébdl csak
keveset veszitett Greenspan is dlddsdt adta egy
ilyen 1épéssorozathoz, amely mint szakmai
jovahagyas, Obama elnoknek is kell§ védel-
met nyujt. Valészint tehdt, hogy viszontat-
juk még az ideiglenes dllamositds gondolatdt.
Ha meggondoljuk, hogy kiilonb6z6 garan-
cidk, likviditdssegitd 1épések, valamint effek-
tiv feltékésitések (azaz szabad pénz nyujtasa)
mér kozel 79 ezer millidrd dolldrt pumpdl-
tak a bankrendszerbe; tehdt de facto az ame-

rikai kormdny mdr egy nagy darabjdt birto-
kolja a bankrendszernek, a kérdés csak az,
hogy mikor lesz ebbél de jure dllapot. Amikor
ez az dllapot bekovetkezik, akkor sem kell
azonban attdl tartani, hogy tartés lesz. Min-
denképpen dtmeneti intézkedésekrdl van
ugyanis sz6, amelyek nem visznek 4t egy

Lpénziigyi szocializmusba’, a fejlett vildg és a
kapitalizmus legerésebb bdstydin beliil sem-
miképpen.

Az elméleti és j6 részben ideologikus kér-
déseknél is joval fontosabb azonban kérdés:
milyen eséllyel cstiszhat az amerikai gazdasig
depresszidba, azaz konjunkturdlis mélységbe?

qu:resszz'o’ vagy csak recesszio?

Ez id§ szerint (2009 janiusdban) nem kony-
ny(i kérdés azt elddnteni, hogy belecstszhat-e

azamerikai gazdasig — és vele a vildggazdasdg

— egy, a recesszi6ndl is stilyosabb helyzetbe,
azaz egy olyan, dltaldban makacsul mély, ne-
gativ brutté kibocsétdsi dllapotba, amelyet a

makrodkonémia depressziénak nevez. A gaz-
dasdgi teljesitmény visszaesésében ez a lehetd

legrosszabb dllapot, amely a GDP 10 %-o0s,
vagy anndl még nagyobb visszaesésével azono-
sithatd. A mésodik vilighdbort utdni idé-
szakban az USA-ban alegnagyobb gazdasdgi

visszaesés 1982-ben tortént, ekkor a GDP

redlértékben 3 %-ot esett, a munkanélkiiliség

pedig elérte a 15 %-ot.

Annak megitélésére, hogy vajon van-e
valamilyen megbizhaté elérejelz8 appardtus
abirtokunkban a nagy gazdasdgi visszaesésck
pontos jovenddlésére, Robert Barro professzor
egy 2009. februdri tanulmanyaban (Barro —
Urstia, 2009) érdekes osszefliggéseket talalt.
Ebben a t6bb orszdg tobb évtizedre visszate-
kint folyamatait vizsgdlé munkdjdban arra
jutott, hogy a tézsdei valsigok nagyon gyak-

ran igen j6 elérejelzéi a depressziénak is.
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Tanulménydban a szerzd azt valdszindsiti,
hogy az 1929-33-as évek 6ta nem ldtott szin-
tli gazdasdgi visszaesés esélye Amerikdban
kortilbeliil 20 %. Az USA 1870 6ta 6sszesen
csak két olyan depressziét ért meg, amelyek
drdmai méreteket 6ltottek: a GDP az elsd
vildghdbortt kévetden, 1917-1921 kézott 16,
192933 kozott pedig 25 %-ot esett. (2. dbra)
A harminchdrom orszdgra kiterjed vizs-
galatban a Barro-tanulmdny meggllapitotta,
hogy a t8zsdei dsszeomldsok sajnos szorosan
kapcsolddnak a tartésnak bizonyul6 gazda-
sagi visszaesésekhez. Ez majdnem azt jelent,
hogy a tézsdei dsszeomlasok viszonylag jo, de
nem automatikus elSrejelz6i a stlyos gazda-
sagi visszaeséseknek. Kozel négy évtizeddel
ezel6tt a kérdés mdr hasonléan vetédott fel.
A Nobel-dijas Paul Samuelsonnak van egy
hires, ehhez a dilemmahoz kothetd mondata:
LA t6zsdék kilencszer jelezték elére az utols6
Ot recessziot” (nem tévedés, tehdt kilencszer
az 6tot). Ez a szellemes mondat, amely még
1967-bdl szdrmazik, meglehetsen nevetsé-
gessé teszi a tézsdei mozgdsok dltaldnos, a
gazdasdg egészére vonatkozo el6rejelz6 képes-

ev/éev%
20

ségét, de némiképpen igaztalan. Azért igaz-
talan, mert a valésdg mégis inkdbb az, hogy a
tézsdei zuhandsok az elmult Gtven évben j6
val6szintiséggel egybeestek a gazdasdgi visz-
szaesésekkel is. Persze nem mindig. A Barro-
tanulmdny 251 tézsdei hanyatldst vett szimba
(definici6 szerint azokat, amelyek 25 %-ndl
nagyobb visszaesést mutattak), és 91 depresz-
szidtvizsgalt. Ezen 91 esetbdl 71-szer a t6zsdei
osszeomlast rovid tton depresszi6 véltotta fel.
Finnorszdgban 1987—91 kézott a tézsde 47
%-ot esett, roviddel utdna a GDP 13 %-ot. A
vizsglatba bevont tobbi orszdg esetében
pedig harminc esetben a tézsdei és a gazda-
sdgi Osszeomlds hdbortkkal is egyiitt jart.
Ezeketa hdborus eseteket jelen koriilmények
kozott j6 eséllyel kizarhatjuk. A mésodik vi-
laghaborut kévetd iddszakban a felfuté
amerikai hadigazdasdg kiilonleges teljesitmé-
nyéhez kapcsolhatd, a hibort végével bedll
visszaesést szintén figyelmen kiviil hagyhat-
juk, legaldbbis a mai fejlemények szempont-
jabol. Az 1945-t8l 2008 nyardig tartd, tdbb
mint fél évszdzados idészakot az OECD-
orszdgok szempontjibdl a nagy viliggazda-

1 TR

1930 1935 1940 1945 1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

2. dbra » Az USA gazdasdgdnak éves véltozdsa, 1930-2008, novekedés/év (%-ban)
(Forris: bea.gov, Portfolio.hu)
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sagi vélsighoz hasonlé megrazkédtatdsok

nélkiili idészaknak tekinthetjiik. A megvizs-
gélt nagyszdmu orszdg, illetve eset alapjdn arra

juthatunk, hogy az USA-ban egy kisebb

depresszié (GDP 10% koriili visszaesése) meg-
val6suldsdnak valdszintisége 28 %, és mind-
Gssze 9 % annak az esélye, hogy a nagy vildg-
gazdasdgi vilsagot megkozelité mélység,
azaz 25 %-os vagy nagyobb visszaesés kovetke-
zik be. Ha azonban kizdrjuk a hdborts hely-
zetekkel jellemezhetd id8szakokat, akkor
ennck az utobbi, nagyon erésen negativ fejle-
ménynek az esélye minddssze 2 %, mialatt

annak a valészindsége, hogy egy depresszi6

méret(i (10 %-o0s vagy nagyobb) visszaesés lesz,
nos, annak pedig 20 %.

Két kovetkeztetés vonhaté le mindezek-
bél. A t8zsdei valsigok nélkiili gazdasdgfej-
16dési szakaszok meglehetdsen veszélytelenek
voltak a fejlett ipari orszdgok viszonylatdban

— legaldbbis a depresszié szemszogébdl. A
tézsdekrachokkal is 6vezett szakaszok azon-
ban, ahogy a 2008-2009-¢s idészak is, ko-
moly veszélyt hordoztak magukban. Ez a
depresszids veszély jelen pillanatban kb. 20
%-os valdszintséget jelent. Ugyanakkor, és ez
a dolog pozitiv oldala, 80 % az esély arra a
forgatékonyvre, hogy nem lesz mély és tartés
depressziéra emlékeztetd visszaesés. Emlékez-
tetiil: az USA 1973—74-ben, illetve 2000
2002-ben szenvedett el nagyobb méreti
t6zsdei zuhanasokat, amikor is a NYSEX 49,
illetve 42 %-ot esett. Ezeket a zuhandsokat
kovetSen azonban csak enyhe recesszié kovet-
kezett be. Az amerikai gazdasdg tehdt némi
szerencsével egy recesszibval meguszhatja a
jelenlegi veszélyes helyzetet (de konnyen st-
lyosabb is lehet, mint az 1982-es, a masodik
vildghdbor utdni legstlyosabb ousputcsokke-
nés). Az optimizmus mégis inkabb jellemzd.
A FED mostani elndke, Ben Bernanke szerint

2010-re mdr magdra taldlhat az amerikai gaz-
dasdg (The Wall Street Journal, 21 June 2009).
Ugyanakkor latni kell, hogy a hosszabb t6r-
téneti tavlatban a recesszids idszakok dtlagos

hossza kértilbeliil négy év volt. Ez pedig azt

jelentené, hogy csak 2012-ben lesz valédi és

tartdsan reményt kelt§ kibontakozds. Az ame-
rikai kormdnyintézkedések, melyek legin-
kabb a bankrendszer stabilizaci6jat és gazda-
sdgélénkitést szindékoznak segiteni, egydlta-
lin nem biztos, hogy gyorsan és jol kivehe-
téen éreztetik majd hatdsukat. S6t, hasonlé

események is bekovetkezhetnek, mint ahogy
az 1933-ban a Roosevelt elnok 4ltal kezdemé-
nyezett intézkedések j6 része is bizonyitottan

tovabb rontotta a helyzetet. Barro professzor

is azt gondolja, hogy az amerikai gazdasig

esetleg ezen intézkedések nélkiil vagy éppen

azok ellenére helyredllitja magdt.

Osszegzés

Arra a nehéz, de megkeriilhetetlen kérdésre,
hogy vajon az amerikai tipust kapitalizmus
végével van-e dolgunk, avagy egyszertien jol
azonosithaté emberi és intézményi hibdk
sorozatdval dllunk-e szemben — j6 részben —,
ez utdbbi mellet érveltiink. Megdllapitottuk,
hogy az USA-bdl indulé és rovid tron glo-
baliss valé pénziigyi vélsdg sordn a piaci és
kormanyzati kudarcok egytittesével dlltunk
szemben, és nem csak az egyikkel vagy csak
a masikkal. A pénzpiacok régrél ismerten
csak kell6 feltigyelet és szabdlyozds mellet
tudjdk a pénziigyi-forrdselosztd szerepiiket
betélteni. A 2008-as vélsdg sordn stlyos elég-
telenségek mutatkoztak mind a banki termé-
kek drképzése, mind a tényleges helyi, illetve
a tovabbgytir(iz8, az amerikai jelzaloglevelek
nemzetkozi teritése sordn a globdlis kockaza-
tok megftélése szempontjabdl mind az ame-
rikai szovetségi dllam, illetve a feltigyeleti
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hatésdgok 1épéseit tekintve. A vildg és annak
pénziigyi rendszere azonban j6 eséllyel bizhat
abban, hogy Amerika viszonylag gyorsan és
j6 eredménnyel tanul a hibakbdl, piaci és
kormdnyzati oldalon egyardnt. A piaci funda-
mentalizmus visszatérésérél pedig azért nem
érdemes beszélni, mert a pénziigyi szfériban
ez a zaboldtlan piacra 1épést timogaté kor-
nyezet amugy sem volt jellemzd: az USA a
pénziigyi innovécié és regulicié tekintetében
mindig is élenjéré volt a vildggazdasdgban.
Noha a nagy bajok eredeti forrésa az Egyestilt
Allamok jelzilogpiacan alakult ki (pontosab-
ban az abbdl kinétt CDO-piacon), a pénz-
tigyi valsg globalissd véldsdhoz szdimos egyéb,
kozottiik véletlen tényezék is hozzdjarultak.
Ezek egyiittes hatdsait, tovdbbd a nemzetks-
zi tovaterjedést id6ben és méretben pontosan
elére jelezni igen nehéz volt, ha nem lehetet-
len. Ezért, még ha utélagos bolcesességgel is,
de nyugtizhatd: az amerikai bankrendszer-
ben, illetve annak nemzetkozi csatorndiban
tomegessé val6 bizalomvesztés mértékének
és iddbeli kiterjedésének megitélése rendkivii-
li feladatot jelentett, amelyekkel sem a kormad-
nyok, sem a kozponti bankok, de a legna-
gyobb kutatéintézetek sem tudtak megbirkéz-
ni. Az elérejelzés nehézségér az dllandé (az
adott helyzetben raciondlisnak nevezhetd
viselkedési mintdk hidnya, valamint a mone-
taris folyamatok és kockdzatok 4llandénak
tekinthet6 fiiggvényszert, s igy kell6en kvan-
tifikdlhaté természetének hidnya jelenteteék

leginkdbb. Az elérejelzési deficit — ennek tu-
datdban — majdhogynem természetes kovet-
kezmény. Mindazondltal nagy szdmban vol-
tak olyan szakemberek, akik idében és kellg
eréllyel figyelmeztettek bizonyos veszélyekre,
csak a dontési kompetenciaszinteken senki
nem hallotta meg ezeket a figyelmeztetéseket.
A kritikus déntéshozdi szinteken hibak soro-
zata stlyosbitotta a helyzetet. Ekkora mérté-
ki és ilyen gyors lefolydst vélsigot azonban
senki nem prognosztizdlt.

Az amerikai szovetségi kormdny gazda-
sagélénkitd és bankmentd csomagjainak ko-
szonhetden, amelyek — sok megfigyel6 érté-
kelésével ellentétben — nem jelentenek sem
valamilyen kodos pénziigyi szocializmusba
valé menekiilést, sem egy tart6s dllamositdst,
a konjunkeirilis kildtdsokat érdemben javi-
tottdk, a kildbalds jelei 2009 nyardn médr biz-
tatéak voltak. Ezért az dllami kozbelépés
egyértelmiien stabilizalé jellegti, de azonnal
hozz4 kell tenni: ideiglenes funkciéval bir.
Ennek ellenére vagy éppen e mellett, annak
az esélye, hogy az amerikai gazdasdg stlyos
recesszi6ba, esetleg depressziéba cstiszik, nem
jelentéktelen (20 %). Az elsé negyedévi ame-
rikai makrostatisztikik 2009 mdjusdban

azonban mdr bizakodasra jogositottak fel.

Kulesszavak: vildggazdasigi vilsdg: nemzetki-
i pénziigyi rendszer; globdlis rendszerkockdzat;
elbrejelzési kudarcok; az amerikai gazdasdg

recesszids kildtdsai
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1. Elézmények, célkitiizések és visszhangok

Az MTA Elnéki Titkdrsdga 2008 janudrjdban
adott felkérést egy fiiggetlen szakértdi bizott-
sdg feldllitdsira annak érdekében, hogy — a
Magyar Tudoményos Akadémia nevében a
kormdny szdmdra, 2008 mérciusdra — straté-
giai javaslarot készitsen a geotermikus energia
hazai hasznositdsinak elésegitésére. A mun-
ka eredményeképpen létrejott tanulmdny —a
megbizd szandéka szerint — dtfog forrasérié-
kelésen, elemzésen és a kovetkeztetések levo-
nésén alapult, kutatds nem alapozta meg. A

kozremiikodd geofizikus, geoldgus, hidro-
geoldgus szakemberek mellett nem volt le-
hetdség tovabbi szakértSk, példaul rezervodr
mérnok, energetikus vagy kozgazdisz bevo-
ndsdra, igy ezek a szaktertiletek érintSlegesen
kertiltek elemzésre. Az el6tanulmdny 2008.
mircius 14-én nyilt vitdban elfogaddsra ke-
rillta Magyar Tudomanyos Akadémidn. Az
ott elhangzott javaslatok egy ad hoc bizottsig

— Papay J6zsef akadémikus és Alfoldi LaszIo,

az M TA doktora—kozremiikodésével keriil-
tek a dolgozatba beépitésre. A geotermikus
energiahasznositds nemzetkizi é hazai helyze-
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