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BOKROS LAJOS

A Romadniai Magyar Kozgazddsz Tarsasag, a Szul6fold Alap tdmogatasaval, Ara-
don, a Csiky Gergely Iskolacsoportban rendezte meg , A véllalkozéi kompetencia ki-
alakitdsa és fejlesztésének mddszertana” témaju képzést.

A képzés egyik el6addja, Bokros Lajos, a budapesti Kézép-eurdpai Egyetem pro-
fesszora, Lehet-e vildggazdasdgi vdlsdg? cimmel tartott el6adast, melyben a jelen-
kori pénzlgyi-gazdasdgi valsag hazai és nemzetkozi vonatkozasait elemezte. Az
aldbbiakban el6adasanak szerkesztett valtozatat kozoljik, mert megitélésiink sze-
rint a nemzetkozi hirnévnek 6rvendd, a témat rendkivil alaposan ismeré Bokros
Lajos altal elmondottak szélesebb kord figyelmet érdemelnek.

Globalis valsag

A vilaggazdasag helyzete annyira atlathatatlan, hogy senki sem tudja pontosan
megmondani, merre fognak elmozdulni az er6vonalak. Ennek kévetkeztében a val-
tozdsok iranyvonalat vagy mértékét sem lehet pontosan meghatarozni. A viladggaz-
dasdg mikodési mddja annyira megvaltozott, hogy a hagyomanyos értékeléseket
nyugodtan el lehet felejteni.

A mostani vilaggazdasag valsaganak jellegzetessége az, hogy ez globalis valsag,
amit haromszor is szeretnék aldhuzni azért, mert a vilagvalsagnak tébb olyan glo-
balizacids megnyilvanulasat latom, ahol a vildg orszagainak, nemzetgazdasaganak
teljes 0sszefondddsa érezhets. Mint példaul egy évvel ezel6tt, amikor az Amerikai
Egyesilt Allamok gazdasaga kezdett megroggyanni és bizonyos pénzintézetek kezd-
tek tonkremenni, mar latszott, hogy szamolni kell az Ggynevezett rossz hitelekkel,
melyeket olyan addsoknak adtak, akik nyilvanvaléan hitelképtelenek, nem tudjak
azt visszafizetni. Fiataloknak mondom, hogy ezeket a valtozdsokat felnagyitja a média
is. Ha a Washington Postban vagy The New-York Times cimoldalan megjelennek
olyan hiranyagok, miszerint a bankok televannak rossz hitelekkel és veszteségekkel,
akkor a tajékozatlan kdozvélemény nem tud kilénbséget tenni ilyen-olyan bank ko-
z6tt. Azt fogja hinni, hogy az 6sszes bank mérgezett hitelekkel és veszteségekkel van
tele, ami 6nbeteljesilé proféciaként makodik. Ettél kezdve tényleg romlani fog a hi-
telek min&sége.

Ebben az id6szakban Putyin orosz miniszterelndk olyan kijelentéseket tett, hogy
lam-1am, az Egyesiilt Allamok gazdasaga nagyon rossz helyzetben van. Az az irigység
és mohdsag, ami nem jellemz6 az orosz emberre, jellemz6 az amerikaiakra. Ennek
kovetkeztében, és ez a legfontosabb, 6ket a valsag nem érinti. Ezt mondta a kinai mi-
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niszterelndk is, Wen Jiabao, és még sokan masok, akik ugy gondoltdk, ez gyonyord
kifejezési formaja lesz a legfejlettebb orszagok valsaganak, amelyek azonban az tgy-
nevezett feltérekvd piacokat, a most éledé és gyorsan névekvé nemzetgazdasdgo-
kat és ezek kozll is a legnagyobbakat, mint példaul Braziliat, Kinat, Indiat,
Oroszorszagot nem érinti.

Eltelt egy év, és lathatjuk, nincs olyan orszag, melyet a valsag ne érintett volna.
Tehat a globalis jelz6 azért indokolt, mert nem igaz az, amit egy évvel ezel6tt sokan
ugy gondoltak, hogy le lehet vélasztani egyes nemzetgazdasagokat, fliggetleniteni
lehet attdl a valsagtdl, ami kétségteleniil az Egyesiilt Allamokbdl indult ki.

Az kilon kérdés lesz majd, hogy példaul a romaniai, mondjuk ugy, nehézségek,
és a magyarorszagi ennél joval sulyosabb vélsaghelyzet otthon lett kitaldlva és ott-
hon alakult ez a kozeg, vagy begy(r(zott a hatdrokon tulrdl. A vdlasz erre a kérdésre
azlesz: ,mind a kett6”. A Iényeg a kdvetkezd: nincs olyan orszag a vildggazdasagban,
amely el tudnd magat szigetelni ettél a vildggazdasagi valsagtdl, melynek a méretét
viszont nem tudjuk egyel6re megnevezni, mert korantsem vagyunk a végénél.

Meérhetjik az eseményeket a 80 évvel ezelGtti nagy depresszidhoz, az 1929-1933-
as vilaggazdasagi valsaghoz, ami egyébként nem volt vildggazdasagi valsag. Hiany-
zott belSle a nemzetgazdasagokat sok szdlon 6sszefogd el6remozgds 6sszefonddasa.
A 80 évvel ezel6ttit6l megkilonbozteti az, hogy most New Yorkban, Londonban, Pa-
rizsban, Budapesten, Bukarestben hasonlé felkésziiltségl brdkerek, ligynokok, be-
fektet6k, eladdk, alkuszok, keresked&k, spekulansok tilnek a képerny6k el6tt és latjak
Grilten villogni a szdmokat. Abban a pillanatban elektronikus uton beadhatjak 6k is
eladasi megbizasukat, amit6l nem csak Tokidban fog még jobban lemenni az arfo-
lyam, hanem Parizsban, Londonban, New Yorkban is, ami viszont nem volt 80 évvel
ezel6tt. Ez egész mds dimenzidja, mas olvasata, metszete, mas kifejl6dési formaja a
valsagnak.

A globalizacionak van egy olyan kifejez6dési formaja, amit az informatikai forra-
dalom teremtett meg, vilagot korilvevs informaciéaramoltatdssal, ami gyakorlatilag
olyan mértékben Osszezsugoritotta a vilagot, virtualisan, szemléletesen, nem fizika-
ilag, mintha mindannyian egy szobaban llnénk. Ha egy szobdban Ullink, akkor ez
azt jelenti, mindenkinek a mozdulata, szemrebbenése, tekintete, testbeszéde hat a
tobbire. Ennek értelmében azok is a juhnyaj 6sztonével egylitt fognak tevékeny-
kedni, ez pedig a mostani vilagvalsagot még jobban elmélyiti.

A harmadik nagyon fontos jelensége ennek a vilagvalsagnak az, hogy korabban
soha nem latott t6ke dramlik hihetetlen sebességgel egyik pillanatrdl a masikra a vi-
ldggazdasag kiilonb6z6 gdcpontjai kozott, melyek tonkretehetnek naluk sokkal ki-
sebb nemzetgazdasdgokat is.

Tessék Izlandra gondolni! Mindenkinek felt(int, hogy van ott valahol Eszak-nyu-
gat-Eurdpdban egy kis félsziget, alig 250 ezer lakossal, Norvégia szint(i életszinvo-
nallal. Hihetetlendl kis orszadg volt, benne harom pénzintézet. Elkezdtek fidkokat,
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lednyvallalatokat nyitogatni szerte a vildgban, mely a pénzintézetek érdekes cselek-
ménye. Ahhoz, hogy igazan jovedelmet, profitot, nyereséget tudjanak termelni, jo-
vedelmet kell termelni. A kapitalizmusban nagyon érdekes jelenség, hogy a profit a
stagnalé gazdasagban, makroszinten nem jelentkezik. Kovetkezésképpen a noveke-
dés iranti harcban ez a harom pénzintézet Nagy-Britannidaban, Péarizsban és renge-
teg helyen nyitott fidkokat. Elkezdett betéteket gydjteni. Semmi kdziik nem volt mar
az izlandi nemzetgazdasdghoz. Ezzel nem is lett volna baj, hiszen csak az Eurdpai
Unidn beliil rengeteg hasonld vallalat m(ikodik, azonban ezek az izlandi fidkok be-
lekezdtek egy nagyon agressziv betétgy(ijtésbe, ami azt jelentette, hogy kétszer ma-
gasabb kamatot igértek, mint a leghiresebb svajci bankok. A fennmaradas feltétele,
hogy a banknak versenyhelyzetben meg kell keresnie nemcsak az igért magasabb
kamatot, hanem a bankfidkok Gizemeltetési koltségeit is, s6t a tulajdonosok oszta-
lékait is. Ha egy pénzintézet magas betéti kamatot igér, akkor azt csak ugy tudja
fenntarthatéan mikodtetni hosszu tavon, ha ezt az 6sszeget meg lehet keresni. A
pénzintézetek kdzott verseny van, nemcsak a betéti oldalon, hanem a hitel oldalon
is. A hitelt felvevd, az esetek tobbségében, tobb bankban tajékozddik, hogy hol kapja
a legolcsébban azt a bizonyos hitelt. A pénzintézetek, ilyen kérilmények kozott,
nyakld nélkil nem emelhetik a hitelkamatokat, viszont van egy masik lehet6ség,
amikor olyan kockazatos Uzletekbe mennek bele, ahol olyan magas kamat folotti,
szakszdval kifejezve, kockazati feldrat vagy prémiumot hataroznak meg, hogy azzal
meg tudjak keresni a még magasabb betéti kamatokat, és még nekik is maradjon
megfelelS haszon. A kockazati feldrban benne van az a szé, hogy kockazat. A kocka-
zat vagy bejon, vagy nem jon be. Ha minél kockazatosabb vallalatoknak adnak hitelt,
vagy mas szavakkal: minél kevésbé hitelképes addsoknak adnak vagy ratukmaljdk a
hitelt, a rizikdé anndl nagyobb.

A bank egy nagyon érdekes ,allatfajta”: van egy nagyon erds késztetés, és ezt a
verseny nem korldtozza eléggé, hogy a pénzintézetek tulhitelezzék a gazdasdgot. Ez
eredményezi azt, hogy olyan adésoknak adnak hitelt, akiknek nem lenne szabad hi-
telt adni. Ez tortént az amerikai pénzintézetek esetében is. Az amerikai pénzintéze-
tek az elmult években mind jobban belekezdtek az ingatlanhitelezésbe. Amikor egy
pénzintézet hitelt ad, és azt nézi, hogy az a hitel milyen valdszinliséggel lesz vissza-
fizetve, akkor két dolgot tart szem el6tt: A folvevé maga mennyire fizet6képes? Van-
e munkdja? Mennyit keres? Mivel hosszu lejaratu hitelekrél van szd, lesz-e neki a
jov6ben is munkaja, amibdl a kamatot is fizeti, nemcsak az els6 két évben, hanem a
teljes futamid@ alatt? Vannak harminc éves hitelek is. Aki a hitelt felveszi hisz éves
kordban, az 6tven évesen is fizet. Akarok venni egy kacsalabon forgd palotat, és nem
akarok varni harminc évet, hogy majd akkor koltézzem be. Ellenkezéleg, el6re kiva-
nom hozni a fogyasztdsomat, ezért hitelbél vasarolok, egész életemre eladdsodok,
ny6gom a torlesztés és kamatfizetés terheit.
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Van egy masik tényezé is, amit a bankok figyelembe vesznek akkor, amikor a hitel
mértékét, nagysagat, futamidejét és kamatat kiszamitjak. Az pedig a széban forgd va-
gyontargy értéke, amit a hitel fedezetéil fel szokds haszndlni. A kérelmezé fizetése
is egyfajta fedezet. Azt is nézik, hogy a széban forgd vagyontargy, amire a hitelt fol-
veszem, varhatdan milyen értékvaltozason fog keresztiil menni. Egy normalis pénz-
intézet mindig tobb fedezeti értéket akar, mint amennyi a hitel értéke.

Az esetek tobbségében 100 ezer eurd értékre a bank legjobb esetben 50 ezer
euro hitelt ad. A pénzintézet csak akkora mértékd hitelt ad, amit a normalis, folyd
jovedelem maximum 30 szazalékabdl torleszteni lehet. Az amerikai pénzintézetek itt
kovették el a legnagyobb hibakat. A pénzintézetek elkezdtek egy 100 ezer dollart
érd hazra 120 ezer dollar hitelt adni. Miért? A hitelez6 arra gondolt: névekedni fog-
nak az ingatlanarak, ami igy is volt 6t évig. A hiba ott tortént, hogy nem gondoltak
arra: ez a ndvekedés meg is allhat vagy visszaeshet. Voltak olyanok, akik ugyanarra
a hdzra tobb hitelt is felvettek. Vettek egy mdsik hazat, melyre szintén hitelt vettek
fel, ujabb és ujabb hiteleket vettek fel. Ez egy 6nmagat gerjeszté folyamattd valt. Az
ellenben megmagyarazhatatlan, miért nem gondoltak arra, ennek egyszer vége lesz.
Mentségként, egyes bankok védelmére elmondhatdé, hogy nem gondoltak, milesz a
vége, mert ebben az esetben hosszu, hisz—harminc éves hitelekrdl beszélhetiink. Az
ellenben nyilvanvald, hogy ez a végtelenségig nem fog tartani.

Van a globalizacidnak egy nagyon fontos szerepe. Ez az els6 alkalom a vilaggaz-
dasag tobbezer éves torténetében, hogy a vildggazdasdg minden egyes fontos régi-
Oja és régiokozpontja részese a vildggazdasag vérkeringésének, mind az aru, mind a
szolgdltatasok, mind a t6ke dramoltatdsa vonatkozasaban, ebben pedig élenjar Ang-
lia és Kina. Azt megjegyezhetjik: Kina, az Kina. Az utébbi id6ben minden évben meg-
[dtogattam Kinat.

A kinai gazdasag fejl6dése valoban példanélkili a vildaggazdasag torténetében.
Nem csak abban a vonatkozdsban, hogy pdaratlanul magas a névekedés Uteme,
hanem hosszu idén keresztil képes fenntartani azt. Tobb mint 10 szazalékos a gaz-
dasagi novekedés, és ami még fontosabb, ez export altal vezérelt névekedés volt.

A Kinai Kommunista Part 1979-ben, harminc évvel ezel6tt, meghirdette az ugy-
nevezett nyitas politikajat. Az orszag tipikusan lassu kinai mdédra fejl6dott és alakult
ki. De a kinai események szempontjabdl ez a harminc év egy térténelmi szemvilla-
nas. Kina az egyetlen olyan birodalom a féldkerekségen, ami tobbezer éves multra
visszatekintve ma is megvan. A t6bbi nagy birodalmak mara mar elporladtak, elt(in-
tek, és a kinaiak ennek tudataban vannak. Sajat magukat a vilag kbzepének tartjak,
mert onnan ered minden. Kina kdzismerten tobbszor eljutott egy kvazi vildghatalom
status kiiszobére. Valamilyen oknal fogva valamelyik csaszar azoban a bezdrkézas
mellett dontott, s elszigetelték az orszagot kiilfoldtél, elsiillyesztették az 6sszes ce-
anjard hajoét, bezarkdztak 6nmagukba. Ennek eredményeképpen a tizenkilencedik
szazad masodik felében nem tudtak ellenalini a gyarmatositd hatalmak tdmadasainak.
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A Kinai Kommunista Part rdjott arra, hogy vildghatalmi szerephez csak tgy lehet
jutni, ha a vildggazdasagtol nem elzarkdzik, hanem abba integralddik, ezért Kina ex-
portorientalt novekedésd politikdra Iépett. Harminc év alatt eljutott egy olyan
szintre, mikor azon vitatkoznak, hogy a harmadik vagy negyedik legnagyobb a GDP
vildgaban. Jelenleg az Egyesiilt Allamok még legalabb 10-15 évig 6rzi elsd helyét,
ami biztosnak is latszik, viszont Franciaorszagot, Nagy-Britanniat mar elhagyta, és
jelenleg legfeljebb Németorszag és Japan el6zi meg. Ezt azért nem lehet tudni, mert
a statisztikai rendszer Kindban még homalyos.

Kindnak a fejlédési rendszere, mint fejl6d6 rendszernek a felemelkedése, mas je-
lenségeket takar. Egy olyan orszagrdl van sz6, mely egy kommunista meggy&z6dés-
b6l és gazdasagi strukturabdl kapaszkodik fel és préobal beilleszkedni a
vildggazdasdgba. Kina ezt nem tudta volna megtenni egy befelé fordulé fejlédési
modell eredményeképpen, hanem csak egy exportmodell eredményes felhasznala-
saval tudta elérni.

Romania az utébbi husz év mdsodik periddusaban tébbmillidrd eurd értékd kil-
foldi t6két hozott be. Ezen alapul az Uj iparagak, Uj tevékenységek, Uj szakmak ki-
alakuldsa, melynek kovetkeztében megnovekedett az export. Kilféldi téke
behozatalara azért keriilt sor, mert a belfoldi t6ke beavatkozasi képessége elégtelen
volt. A belfoldi t6ke azért elégtelen ma is, mert a lakossdg, a tarsadalom fogyasz-
tani, és nem megtakaritani akar. Ha én kerestem 100 eurdt egy hénapban és abbdl
elhasznalok 100 eurdt, akkor abbdl nem lehet takarékoskodni, megtakaritdsom nulla.
Ha viszont ebbdl a 100 eurdbdl minden hénapban megtakaritanék 10 eurdt és azt
beteszem a bankba, akkor ez a 10 minden hénapban szépen taplalhatna azt, amit
ugy hivunk: belfoldi megtakaritasok. Ebbél a forrasbél lehetne beruhazni, vallalko-
zokat tdmogatni, infrastrukturat kiépiteni. Sajnos ez Magyarorszagra is jellemzd,
mert ha van 100 eurd jovedelmiink, nem 100 eurdét fogyasztunk el, hanem 110-et.
Magyarul: a megtakaritas negativ, belsé megtakaritasok nincsenek, s6t a fogyaszta-
sok egy része kilsé behozatallal fedezhet6 hitel. Logikus, hogy a vallalkozéknak a
kalfoldrél behozott kélcson t6kébdl, a miikodé t6kébdl valdsul meg a beruhdzasa,
befektetése, tehat kilfoldi megvaldsitasok rendszeres behozataldra szorulunk. Ekkor
szoktuk mondani, a folyd kifizetési mérleg deficites.

Ami érdekes, hogy mindenik volt szocialista orszag Albaniatdl Esztorszagig, Ro-
maniatdl Lengyelorszagig negativ folyd fizetési mérleggel bir, tehat ezt a fajta kalfoldi
megtakaritast hasznalja fel. Csupdn két orszag képez kivételt: Oroszorszag és Kina.
Oroszorszag olyan gazdag altalaji kincsekben, melyekbdl annyi jovedelem van, hogy
ha nem lopjak el csak a felét, még mindig pozitiv a fizetési mérlege.

Kina teljesen mds, mint Oroszorszag. Az egyszer(i kinai ember, ha keres 100 eurdt,
ebbdl harminc eurdt megtakarit, vagyis Kindban rendkiviil magas a bels6 megtaka-
ritasi hajlanddsag. Ennek kovetkezménye a magas belsé megtakaritasi és felhalmo-
zasi rata. Kinanak egy hatalmas méret( bels6 megtakaritasi halmazra épilé élete
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van, s mégis szerény. Hatezer éves kultlraja van, a hatalmas mennyiség(i ember
anyaga oly nagy, hogy barmennyire is latvanyos a gazdasagi fejl6dés, nem tud ennyi
embert kiemelni a szegénységbdl és azt ugymond a kozéposztdly szinvonaldra
emelni. Ezzel a 30 szazalékos megtakaritasi hanyaddal rendkivili médon fejleszti az
infrastruktdrat, az uthdaldézatot, a vasuthalézatot, a kikotéket, az energetikat, az is-
koldkat, épuletek szdzait emelik naponta. Ezzel egylitt naponta a 30-bdl elkdltenek
mondjuk 20-at, ami egy 20 szazalékos felhalmozasi ardny, és paratlan a vildgon: Eu-
répaban példaul ez az arany 10 szazalék alatt van. Kindban még mindig marad 10. Mi
lesz azzal? Amerikai allampapirt vesznek bel6le, melyet betesznek az amerikai pénz-
intézetekbe. Nem az egyszer(i kinai ember, mert 6 a pénzét a kinai bankba teszi be,
az a kinai bank pedig amerikai kotvényt, értékpapirt vesz ezzel. A kiépitett haldzat-
nak, a kommunikacio fejlettségének koszonhetben a kinai belsé megtakaritasok egy
pillanat alatt 4taramlanak a vildg masik részébe.

igy allhat el6 az a helyzet, hogy a kinai mez6gazdasagi munkanak a megtakaritasa
egy jol szitualt amerikai farmer Ujabb hdzanak a vasarlasat finanszirozza. Ez meg-
torténhet forditva is. Kina nagy, s igy az a sok kicsi, amit egyenként megtakaritanak,
Osszességében oridsi nagysag. Ez a megtakaritasi halmaz bekerilt a vildggazdasag
vérkeringésébe, amely latszik is a bankrendszeren keresztiil, ami hihetetlendl ol-
csova tette a hiteleket mindenhol, mivel a szabad piacon érvényesiil a kereslet-ki-
nalat térvénye. Gondoljuk el az egységes vildggazdagsagot a nemzetkozi piacon. A
nagy, vilaghir( bankoknak mindenitt van fidkvallalatuk, amelyek elektronikusan
Ossze vannak kotve. Ennek kovetkeztében a t6kék ezermillidrd nagysagrendben
aramlanak a vilag egyik felébdl a masik felébe, mindenitt nyomott hagyvan a gaz-
dasdgi életben. Ha ebbdl a magtakaritasi halmazbdl sok van, s ha minden egyes mas
tényez6t valtozatlannak tekintlink, akkor olcsdbba teszi a hiteleket.

Ez a hatalmas megtakaritds, ami Kindban keletkezett, lehetévé tette, hogy mas or-
szagok jéval erejiikon feliil fogyasszanak. Az Egyesiilt Allamokban jelentkezé tulfo-
gyasztas lehetetlen lett volna a kinai alulfogyasztas nélkil. Ez egy olyan globalis
t6kearamlasi kor, ami soha nem volt a vildgon ezel6tt. Tobb évtizeddel ezel6tti ame-
rikai lapokat kézbe véve, megallapithatjuk, Kina soha nem szerepelt benniik. Ma
egymasnak adjak a kilincset, ajanlva, hogy ezt vagy azt nyugodtan vegyék meg, mert
1,2 billids deficitre készlillink, amit csak ugy tudunk megfinanszirozni, ha a kinai pa-
rasztok tovabbra is takarékoskodnak.

Minden orszagnak vannak nemzetkozi devizatartalékai, amelyek révid tdvon moz-
gosithatdk — ebbdl 2000 milliard dollar van Kindban. Kina a vilag legnagyobb orszaga,
a vilag legnagyobb gazdasaga, tehat a vilag legnagyobb termel6 potencidlja. Nem
véletlen, hogy Kina megy vasarolni Dél-Afrikdba, Latin-Amerikaba, Ausztralidba. Min-
denutt vasarolnak, mindent vesznek. Miért van ebbdl valsag? Ez a kérdés.

Valahol érzédik, meddig hajlanddak a kinaiak megvenni azokat az amerikai kincs-
tarjegyeket. A kinaiakat tartva szem el6tt, Kina rogzitette ezt az arfolyamot, Kina-
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ban ugyanis nincs szabad piac. Késébb viszont az amerikaiak ezt az arfolyamot las-
san, évatosan elkezdték emelni, az elmult két évben tébb mint 10 szazalékot emel-
kedett, ellenben Kinanak nem volt érdeke, hogy a sajat nemzeti valutaja az idegen
valutdhoz viszonyitva csokkenjen. Miért lenne érdeke egy orszagnak idegen deviza-
tartalékot kiépitenie, ha annak az értéke minden nappal csokken. Erre akkor lenne
szlikség, ha nem lennének devizatartalékai és addssag lenne, azért, mert akkor az
addssag csokkenne, az pedig igen jé volna. Tehat Kina nem érdekelt abban, hogy
tulsdgosan gyorsan novekedjen a valutadrfolyam értéke, mert akkor neki vesztesége
van a devizatartalékokon. Ha pedig vesztesége van a devizatartalékokon, akkor neki
nem éri meg allamkozi részvényeket vasarolni. Ha a kinaiak valamilyen okbdl kifo-
lyélag nem veszik meg az amerikai dllampapirokat, a dollar 6sszeomlik. A dollar ar-
folyama nagyon erés most, még az euréhoz képest is az, folyamatosan értékel6dott
fol az elmult jé néhany hdonapban, annak ellenére, hogy az amerikai dollarkamatok
szinte nullan vannak. Az egyik csatorna, amely egy visszacsatolasi mechanizmus is,
az éppen az arfolyamok alakuldsa. Egy olyan orszdg devizaja, melynek hihetetlen
kalféldi devizatartalékai vannak, fol szokott er6sédni. Egy olyan orszag valutdja, ame-
lyik nettd addssagallomannyal rendelkezik, rdadasul minden szektort, nem csak a
vallalatokat, de a lakossdagot is tekintve, annak a valutdja le szokott értékel6dni. Ko-
vetkezésképen ez a mechanizmus hosszu tavon nem fenntarthaté. Ez az egyik té-
nyez6, mely a valsagot fokozza.

De legaldbb ilyen fontos az is, hogy maga a bankrendszer, amelyen keresztiil a
t6ke aramldsa az utdbbi id6ben megvaldsult, s amelyen a téke aramlasa lebonyo-
litddott, mara tonkrement, nincs a piacon. A jelenlegi bankrendszer ma mar nem
m(ikodik megfelel6en ahhoz, hogy ezt a t6kearamldast végrehajtsa. A kapitalizmus-
nak mint rendszernek az egyik legnagyobb erénye, hogy mint rendszer nem tud
tonkremenni, viszont egyes egyedei tonkre tudnak menni. Van dllamcséd, vallalati
cs6d, egyéni cséd. Példaul az Egyesiilt Allamokban mindenik csédfajtanak kidolgo-
zott jogi kategoriai, levezetési mechanizmusa van. A kozvetité mechanizmus, amit
bankrendszernek hivunk, nem m(ikodott jol, ezeknek a vezeti nem voltak a hely-
zet magaslatan.

Van egy még fontosabb ok, ami valéjdban a vdlsag harmadik oka. Pénzintézeti
rendszer folott minden orszdgban, igy Romanidban is, van egy ugynevezett szaba-
lyozasi felligyeleti rendszer. Ez allam felligyelte szabalyozasi rendszer. A piacnak van
egy Onszabdlyozd rendszere, a bankrendszer. A t6zsdének koteles szabalyoznia tag-
jai viselkedését, ami egy tudatosodott 6nszabdlyozas, tehat nem egy lathatatlan
dolog. Emellett van allami felligyelet is, de van egy 6nszabalyozas is, tehat minden-
nek sajat magat kellene szabdlyoznia.

A média sokat foglalkozik a valsaggal. Gyakran teszi fel a kérdést: Vajon mi a val-
sag oka? Piaci vagy kormanyzati kudarc. A piaci kudarc elsésorban és kizarélag, le-
hetne mondani, piacgazdasag jellegli mint olyan, de ha jobban tetszik: a kapitalizmus,
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mint olyan. Valasz: vagy helyett, azt mondja: és. Van piaci kudarc abban az értelem-
ben, hogy a pénzintézetek sajat belsé 6sztoénzési mechanizmusaira hagyatkozvan,
rosszul dontottek. Vagy a rossz piaci sorozat, ami egy tarsadalmi émen a tarsada-
lomfejl6dés jovGje szempontjabdl. Az, hogy az illetékesek hosszu id6n keresztil biin-
tetlenil igy donthettek, annak is a kovetkezménye, hogy ez a bizonyos szabalyzati
felUgyeleti rendszer, vagyis a felligyeleti rendszer allami része nem m(ikodott meg-
felelGen.

Az Egyesiilt Allamokban van nyolc olyan szervezet, amelyik valamilyen szeletként
szabdlyozza a pénzpiacot. Ezek sajnos nem mikodnek egyttt. Ma mar a vildgkong-
lomerdcid szerint fejlédik. A bankbiztositas, t6zsdei ligyletek, nyugdijpénztar, be-
fektetések, t6zsdealkuszok tevékenységei altaldban egy tevékenységen beliil vannak,
nem kilon szervezetekben, csoportokban. Ami azt jelenti, hogy az dllami felligyeleti
rendszer pont a lényeget nem értette meg, nemzetkozi szabalyozdsi rendszere nincs.

Tatott szdjjal és labhoz tett fegyverrel allunk a vildggazdasag rovid fejl6dése elGtt.
Ez az dllami szabdlyozasi rendszer fényévekkel el van maradva azoktdl a kdvetelmé-
nyektdl, amit ez a modern, integralt rendszer mindennek ellenére lényegében valds
id6ben, az egyszerre rezdllé vildggazdasagtol igényelne.

Kulcsszavak: vildggazdasdgi valsag, globalizacio, piacgazdasag, bankok szerepe,
bankhitelek, globdlis pénzigyi piacok.





