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Valsagtanulsagok
mara tizenot pontban®

A Globalis Valsag! kezdGévét so-
kan 2008-ra teszik, és a Lehman
Brothers bukasahoz kapcsoljak, de
valdjaban 2007-ben kezd4dott az
amerikail jelzdlogpiaci (subprime)
valsaggal, a mérgez6 pénzigyi esz-
kozok terjedésével, a bankrendsze-
rek pénziigyi nehézségeivel (sok
esetben csddjével) és a pénzigyi pi-
acokon tapasztalt egyre gyakoribb
turbulencidkkal. A Lehman bank-
haz 2008. szeptemberi csédje a val-
sag forduldpontjat jelentette, vilag-
méretd likviditasi panikhoz, majd
ezt kovetfen szintén vilagméretd
recesszidhoz vezetett. A valsag zar-
6évét nehéz meghatarozni, mivel ez
orszagonként nagyon eltérg volt. Az
Egyestilt Allamokban és szdmos eu-
répai orszagbhan 2010-ben mar véget
ért a valsag, mig mind az eurdzona
és — ett6l szinte fluggetlenil, a
Kornai Janos altal részletesen leirt

“Koszonom az EVK, a FAKT, a Heller, a Rajk
és a Széchenyi szakkollégiumok hallgatéinak,
hogy segitségemre voltak az esszében felve-
tett kérdések végiggondolasaban. A tanul-
manyban kifejtettek kizarblag a szerz6 néze-
teit tiikkrozik.

1 A legutébbi valsagot szoktak Globalis Pénz-
ugyl Valsagnak, Globalis Pénziigyi és Gaz-
dasagi Valsagnak, avagy egyszerlien csak
Globalis Valsagnak nevezni. Az 1929-33-as
valsag neve altaldban roviden csak Nagy
Valsag. Az amerikai irodalomban a mostani
valsag neve Great Recession, az 1929-33-as
valsagé pedig Great Depression. Az irdsban
én a legegyszeribb Globalis Valsdg megneve-
zést hasznalom.

Kornai Janosnak

orbani U-kanyar? eredményeként —
Magyarorszag sodrédott a masodik,
2012-es recesszid felé. A legtobb or-
szagban a valsagjelek 2013-ra mar
tényleg mérséklédtek vagy eltlintek,
am példaul a ciprusiak vagy a goro-
gok szamara egészen biztosan nem
2013 volt a valsag zardéve.

Avalsag okait és tanulsagait sokan
sokféleképp Osszefoglaltak mar, ma-
gyarul az els6k kozott a Mozgé Vildg
alland6 szerzdje, Almasi Miklés irt
réla.? Jomagam egy hossza konyv-
ben* probaltam objektiven elemezni
sajat, jegybankon beluli dilemmain-
kat, dontéseinket, hibainkat. Ebben
az esszében azokat a tanulsiagokat
gyUjtottem Ossze, amelyek alapjan
talan a mai magyar gazdasagi rend-
szer 1s jobban érthetd.

Kezdjiik néhdny olyan jé tandccesal,
amelynek a betartdsa a kovetkezd
valsdg kialakuldsdnak valdsziniisé-
gét mérsékelheti.

1. Ovakodj a fiskalis alkoho-
lizmustél! Ez a gyonyord kifejezés,
ami mar az angol szakirodalomban
is meghonosodott, a kiemelkedd
gazdasagpolitikustél, a valaha volt

? Kornai Janos: U-kanyar Magyarorszdgon.
Elet és Irodalom, 2015. 4prilis 3.

3 Alméasi Miklés: Hovd tint az a rengeteg
pénz? Vilsdgkonyv. Budapest, Athenaeum
Kiadé, 2009.

4 Kiraly Julia: A tornadé oldalszele. Szubjek-
tiv valsdgtorténet 2007-2013. Budapest, Park
Konyvkiadé, 2019.



fliiggetlen Koltségvetési Tandacs elsd
elnokétsl, Kopits Gyorgyt6l szar-
mazik. A fiskalis alkoholizmus leg-
inkabb azzal jellemezhetS, hogy az
allam messze lehet8ségein tulme-
nden koltekezik: szaznapos joléti
programot valdsit meg, nagyvonalu
lakastamogatasi rendszert vezet be,
bbkezlen osztja a szocialis jutta-
tasokat, nagyvonalian visszanyesi
az addkat, és csak késve vagy még
agy sem proébalja meg 6sszhangba
hozni bevételeit és kiadasait. Kulo-
nosen azért veszélyes, ha a gazda-
sagi fellendulés idején érzi meg a
tulkoltekezés mamorité izét, mert
nem marad kell6 puskapora, amivel
majd a valsag idején tompithatna a
visszaesés fajdalmait. A kutatdk és
nyomukban a gazdasagpolitikusok
egyre bonyolultabb szabalyrend-
szert préobalnak meg kialakitani a
talkoltekezés kordaban tartasara —
de tudjuk, hogy nincs tokéletes meg-
oldas. Az egyik orszag 4-6 szazalékos
hidnnyal is elvan évtizedekig, masok
koénnyen bajba kertilhetnek 3-5 sza-
zalékos GDP-aranyos koltségvetési
hidny mellett is.

A magyar gazdasagpolitikusok
szamara a valsagot megel6z6 évek
egyik legfontosabb tanulsaga volt,
hogy a fiskalis alkoholizmus min-
dig rossz véget ér. A tulkoltekezés
elébb-utébb napvilagra keril. A ma-
moros évek utan menthetetleniil jon
a masnapossag, a faj6 kijézanodas.
A felismerés utan kényszerten kolt-
ségvetési konszolidacié kovetkezik,
megszoritas, tetszetds idegen szdval
ausztéria. Ezt nem lehet megiszni
vagy megsporolni. Ezért nem sze-
rencsés ilyenkor nyilvanosan beje-
lenteni, hogy ,nem fog fajni”, mert
fajni fog. Nem érdemes valasztasi
programban azt igérni, hogy tovab-

bi megszoritasokrdl szé sem lehet,
majd suttyomban raerdsiteni az eldd
kemény megszoritasaira. Jobb, ha
az alkoholizmusra hajlamos allam
egy idelg zér6 toleranciat hirdet, és
azt be is tartja.

Az elmult tiz évben a magyar al-
lam példasan fegyelmezettnek tlnt:
kiadasai csak a nemzetkozileg elfo-
gadott 2-3 szazalékkal haladtak meg
bevételeit. Az adémegkerilésre ha-
tarozottan hajlamos orszag radikali-
san javitott az adék behajtasan, igy
bevételei ma sokkal biztosabban je-
lezhet6k elére, mint korabban. Azon-
ban mindezen heroikus erdfeszitések
kozepette a példasan fegyelmezett
allam elfelejtkezett hossza tavu fel-
adatairdl. Elszegényitette az allami
egészségligyet, és ezt tette a koz-
oktatassal is, amelyet a végletekig
centralizalt. Elfelejtkezett a nyugdij-
rendszer megigért korszerlsitésérdl.
Alig épultek 4j utak, a GDP-hez vi-
szonyitva csokkent a kutatas-fejlesz-
tésre adott tdmogatas. Masrészt, az
elmult évek latvanyos fellendilésé-
nek idején tan nem artott volna po-
zitiv koltségvetési egyenleggel ope-
ralni, azaz még kevesebbet kolteni,
és felkészilni a szilikebb esztenddk-
re, amikor hanyatlik a konjunktura,
amikor apad az unids pénzbdség. Az
elmult években a koltségvetésnek
szamos beruhdzasra, programra
csak mérsékelten kellett sajat forras-
bél koltenie, hiszen jelentls részben
az uniods forrasok finansziroztak eze-
ket a projekteket. Nem biztos, hogy
nem tér vissza az alkoholizmus, ha a
boldog, gondtalan évek elmulnak, és
jon a szomoru depresszio.

2. Vigyazz a buborékokkal! A
hitelbuborék nem gyerekjaték, ki-
pukkadasa fajdalmasan érinti a sze-
replbket, de akar a gazdasag egészét



is. Charles Kindleberger, a vilaghird
amerikal gazdasagtorténész még a
hetvenes években irt konyvet Mdni-
Gk, pdnikok, Osszeomldsok cimmel,
s mivében — a sokaig elfeledett koz-
gazddsz Hyman Minsky hitelcik-
lus-elmélete alapjan — kristalytiszta
pontossaggal mutatta be a 17-20.
szazad szamos pénzigyi-gazdasagi
valsagan keresztil, hogyan erdsiti
fel a hitelbuborék a piaci spekulaciét,
és hogyan lehet ebbdl nagy és csinya
Osszeomlas.® A hitelciklusok fordulé-
pontjat, amit gyakran kévet pénzigyi
Osszeomlas, Minsky-pillanatnak hiv-
jak. Ilyen Minsky-momentum volt
példaul Magyarorszagon 2008 okto-
bere, amikor megallt a devizahitelek
addig dinamikus novekedése. Akik
valaha foglalkoztunk pénzigyi val-
sagelmélettel, mind olvastuk egykor
Kindleberger konyvét (az elvetemiil-
tebbek még Minskyt is), utélag mind
nagyon szépen meg tudjuk mutatni,
miért hasonlitott ez a globalis valsag
annyira a konyvben targyalt torté-
nelmi valsagokhoz. A kulcsszerepet,
mint annyiszor a torténelemben,
most 1s a hitelbuborék jatszotta. Az
egyre emelkedd ingatlanaraktol és
az olesé lakashoz jutastél, illetve a
remek befektetési lehetGségtl meg-
szédult hitelfelvevék és hitelnyuj-
tok hitelbuborékokat generaltak az
Egyesiilt Allamoktél kezdve Auszt-
ralian, Uj-Zélandon, Izlandon, fror-
szagon, Spanyolorszagon, Anglian és
a balti orszagokon keresztul egészen
Magyarorszagig. Amikor viszont a
hitelbuborék, az ingatlanar-bubo-
rék kipukkadt, akkor a vonzé dlom

5 Kindleberger, Charles P.: Manias, Panics,
and Crashes: A History of Financial Crises.
Palgrave Macmillan, els6 kiadéds: 1978, hete-
dik kiadds: 2015. Magyarra még nem forditot-
tak le.

helyett csakis szinte visszafizethe-
tetlen hitelteher és megoldatlan élet
maradt hatra.

A hitelbuborékot t6bb helyen igen
j6 szandéku korméanyzati beavatko-
zas kezdte fajni. Az Egyesiilt Alla-
mokban példaul az egyik amerikai
alom, ,,a mindenkinek legyen sajat
lakasa” program keretében a kétez-
res években szamos ponton lazitot-
tak a jelzaloghitelhez jutds torvényi
feltételeit, ezzel elinditva a nem iga-
zan hitelképes (subprime) addsok
tomeges eladdsodasat, ami egyene-
sen vezetett a 2007-es jelzalogpia-
ci oOsszeomlashoz. Magyarorszagon
2000-ben hirdette meg az Orban-
kormany a késébb tobb ponton és
tobbszor kibdvitett lakastamogatasi
rendszert, ami egyarant felporgette
az ingatlanpiacot, az épitGipart és
a jelzalog-hitelezést. 2003-ban mar
kétszer annyi lakas épilt, mint ha-
rom évvel korabban, és a jelzaloghi-
telek volumene is két szamjegyd no-
vekedést mutatott. A program nem
mellékesen jelentGsen hozzajarult
az el6z6 pontban emlegetett kolt-
ségvetési tulkoltekezéshez. Az olcso,
tamogatott hitelekre a bankszektor-
ban egész hitelgyarak épultek ki,
amelyeket a program visszafogasat
kovetGen a pénziik utan futé bankok
olesé devizahitelekre allitottak at, és
igy a hitelbuborék megallithatatla-
nul tovabb nétt.

Nem art ezen a tanulsagon elgon-
dolkodni, amikor ismét indul az alla-
milag tamogatott lakashitelboom. A
CSOK és a Babavaro hitel egytitte-
sen tobb bank esetében is az jjonnan
foly6sitott hitelek 40-50 szazalékat
teszi ki, mikozben a ,mindenkinek
sajat lakast” alomprogram alterna-
tivajaként felmerulé bérlakaspiac
kiépitése és az onkorméanyzati szo-



cialis bérlakasprogram kialakitasa
ismét késik. A buborék djra nd, és
Budapesten az ingatlanok a jegy-
bank szerint mar 5-10 szazalékkal
talértékeltek.

3. Keriilld az eredendé biint!
Barry Eichengreen a valsagok egyik
legjelent6sebb  gazdasagtorténésze
nevezte eredendd blinnek a kulfoldi
devizdban valé eladésodast.® Els6-
sorban a dollarban eladdésodé fejlé-
dé orszagra mutatta ki ennek karos
hatasat, de ugyanez igaz a svajci
frankban eladdsodé haztartasokra,
kisvallalkozasokra, oOnkorméanyza-
tokra. Csak akkor nem eredendd
blin a devizaban valé eladdsodas, ha
a hitelfelvev( jovedelme (vagyona) is
devizdban van, igy példaul a jelentds
exportot lebonyolité vallalatok nyu-
godtan vehetnek fel devizahitelt, hi-
szen az arfolyammozgas egyforman
érinti jovedelmiket és addéssagukat.
A kétezres években svijci frankban
eladdsodott haztartasok, kisvallala-
tok, onkormanyzatok azonban job-
bara csak forintjovedelemmel ren-
delkeztek, igy, még ha racionalisnak
tint is az olcsé devizahitel, még ha
a hitelfelvevlk tobbsége jobban jart
1s, mint ha forintban addsodott volna
el, jobb lett volna ellenallni a csabité
szirénéneknek, mert a terhek emel-
kedésére ezek az addsok nem voltak
kellGen felkésziilve. Mint azt szazez-
rek megtapasztaltak a forint leérté-
kel6déskor (aminek a nagyobb része
2011 utan kovetkezett be), nemcsak

5 Eichengreen, B. — Hausmann, R. — Panizza,
U. (2002) Original Sin: The Pain, the
Mystery, and the Road to Redemption. 2002
November. Paper presented at a conference
on Currency and Maturity Matchmaking:
Redeeming Debt from Original Sin, Inter-
American  Development Bank.  http:/
www.financialpolicy.org/financedev/
hausmann2002.pdf

a torlesztérészletiik ndétt, hanem a
hatralévé addssaguk forintban sza-
mitott értéke is. Az ellehetetlentlt
addson nem segitett az a tudat, hogy
ha forinthitelt vett volna fel, akkor
az egyszerd gazdasagi logika szerint
(netto jelenértékben) rosszabbul jart
volna, mert forinthitelt nem vett
volna fel, nem tudott volna felvenni
a magas kamat és a magas induld
torlesztérészlet miatt.

A devizahitel nem tilthaté be, ah-
hoz ki kellene lépniink az Eurépai
Unibébdl. Az unién beliuli szabad
t6kedaramlast minden tagorszag-
nak biztositania kell, azaz minden
unids allampolgar szabadon tarthat
devizat készpénzben és szamlan,
fizethet devizaval és eladdsodhat
devizaban. A kormanynak vissza is
kellett vonnia a 2010-es devizahite-
lezést tilté rendelkezését. Nem til-
tani kellett volna, hanem megfele-
16en szabalyozni mar joval a valsag
elétt, a svajcifrank-hitelek megjele-
nésekor: a devizajéovedelemmel nem
rendelkez6 hitelfelvevd csak nagy
nehézségek aran juthasson deviza-
hitelhez.

A jelenlegi kormany csokkentet-
te a fedezetlen addésok devizaadods-
sagat. Az allamaddssagot névekvs
mértékben forintallampapir kibo-
csatasaval  finanszirozzak. A la-
kossagi devizahiteleket 2014-ben
forintra konvertaltak. Banki szaba-
lyozassal korlatoztak a devizahitel-
hez jutas lehet6ségét mind a haz-
tartasok, mind a kisvallalkozasok
szamara. Ez a lépéssorozat az ,ere-
dendd bln” ismételt el6fordulasat és
igy mindnyajunk valsagfenyegetett-
ségét mérsékelte.

4. A rosszul szabalyozott pénz-
ugyi rendszer 6nmagaban is ké-
pes nagy valsagot eléidézni. A



rosszul szabalyozott pénzigyi rend-
szer képes felerdsiteni a hitelcik-
lusokat, és olyan kockazatokat tud
generalni, amelyek egy-egy buborék
kipukkadasakor stlyos Gsszeomlds-
hoz vezethetnek. A globalis valsagot
megel6z6 hitelbuborékok, maniak
nem alakultak volna ki a rosszul
szabalyozott pénzigyi rendszernek
felelGtlensége nélkil. Nem hiszem,
hogy a magyar allam altal adott va-
lasz, a bankrendszer blinbakként
valé megnevezése és igymond jogos
megrendszabalyozasa lenne az ide-
alis valasz. A pénzigyi rendszert,
mint minden finom mdiszert, nem
célszerl légkalapaccsal megrendsza-
balyozni, valsagaddkkal, elszamolta-
tasi torvényekkel, végtorlesztéssel
megbénitani, mert azzal az egész
gazdasagnak art a felelGtlen gazda-
sagpolitikus.

A valsag egyik nagy tanulsaga
ugyanis éppen az volt, hogy ha le-
bénul a bankrendszer, akkor ledll a
gazdasag i1s. Ezért a gazdasagpoli-
tikusok, els6sorban a jegybankarok
minden erejiikkel a pénziigyl piaco-
kat, a bankrendszereket igyekeztek
életben tartani, a hitelezést Gjra be-
inditani. Az Ggynevezett bankmentd
programokat nem volt egyszerd a
valsag veszteseivel elfogadtatni: A
bankokat megmentik, bennilinket
persze nem” — hangzott el szam-
talanszor a vilag legkitlonb6ézGbb
pontjain a latszélag jogos vad. Ben
Bernanke, az amerikai jegybank
elnéke is hidba proébalta elmagya-
razni a pénzvilag (a Wall Street) és
a redlgazdasag (amit az amerikai
varosi F6 utca, a Main Street kép-
visel) szoros egymadsra utaltsiagat:
»Tudja, én is a Main Streetrdl jovok,
soha nem dolgoztam a Wall Stree-
ten, és az egyetlen ok, ami miatt a

Wall Street egyaltalan érdekel, hogy
ami ott torténik, az hatassal van a
Main Streetre.”” A valsag kivaltot-
ta indulatok ritkan csillapithaték
racionalis érvekkel. A Foglaljuk el
a Wall Streetet mozgalom nem csak
Amerikat jellemezte, mas orszagok-
ban is megjelentek a bankok meg-
blntetését, s6t megszintetését ko-
vetel§ szervezetek. Az indulatok a
valsag elultével lassan csillapodtak,
és a bankok megtépazva, szigorian
Gjraszabalyozva altaldban a fellen-
dilés motorjai lettek, és az altaluk
is elGidézett fellendilés sikerrel
mérsékelte a valsag eldidézte vesz-
teségeket.

A Magyarorszagon 2010 utan ha-
talomra kerilt kormany az adods-

sagesapdaban  vergdd6 emberek
indulatait, bankellenességét Kki-

hasznalva egyértelmd blnbaknak
nevezte ki a bankokat, kiemelkedd
mértékl adokkal, elszamoltatas-
sal, végtorlesztéssel sujtotta Oket.
Mindezt annak ellenére tette, hogy a
valsag alatt a kulfoldi tulajdonosok
folyamatos t6keemelése kovetkezté-
ben egyetlen hazai bankot sem kel-
lett adéfizet6i pénzbGl megmenteni.
A 2008-at kovet6 tiz évben a kiilfoldi
tulajdonosok tobb tékét emeltek a
bankjaikban, mint amennyi osztalé-
kot valaha kivettek. Segitségre csak
a magyar tulajdont bankok szorul-
tak. A valsagot kovetGen a bankok
tulajdonosi szerkezetének atalaku-
lasa nem egészen tikrozi ezt a val-
sagtanulsagot: a tranzit allamosita-
sok utan egy jol korulirhaté magyar
tulajdonosi csoporthoz (Mészaros-bi-
rodalom) kerilt a bankrendszer ma

" Ben S. Bernanke: Volt mersziink cselekedni.
Emlékirat egy valsagrol és annak utééletérdl.
Budapest, Napvilag, 2017. 378. oldal.
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mar kozel hisz szazaléka.® A ban-
kok megblntetése pedig visszatitott:
Magyarorszagon 2010 és 2016 ko-
zott gyakorlatilag zombi bankrend-
szer mukodott, a hitelek volumene
csokkent, a kornyez6 orszagok mind
elhuztak mellettiink. Nem volt jé va-
lasz a valsagra a bankbiintetés.

A pénzugyi piac és a bankrendszer
megfelel6 szabalyozassal megévhaté
a tulzott kockazatvallalastdl és at-
t6l, hogy masokat terheljen a tulzott
kockazatokkal, ilyen a nehezen ke-
zelhetd arfolyamkockazat a deviza-
hiteles tigyfelek esetében. A bankok
hitelezését ma mar nem a jegyban-
kok pénzkibocsatasa korlatozza, ha-
nem a bankoknak elGirt szigorda vagy
kevéshbé szigoru t6kekovetelmények.
A bankok minél t6bb tékét kotelesek
tartani, anndal kisebb a hitelezési ka-
pacitasuk. Természetesen ezt sem
szabadna tulzasba vinni. Ha vissza-
térink a j6 6reg Shylock idejébe, aki
kizardlag sajat t6kéjébdl finansziroz-
ta tgyfeleit, akkor ne lepddjiink meg
azon, ha a hitelek megint gyériilnek
és dragulnak. A bankok megfeleld
szabalyozasanak orok dilemma4ja,
hogy mennyi az a téke, amely még
segiti az egészséges hitelexpanziot,
de megakadalyozza a sulyos veszte-
ségekkel, valsagokkal jar6 hitelbu-
borék kialakulasat. Ez a dilemma a
valsag hatasara Gjra, hangsdlyosan
el6kertlt.

Ebben tul nagy mozgastere (szeren-
csére) Magyarorszagnak nincs: kote-
les betartani az Eurépai Unié vonat-
koz6 szabalyait. Mindazonaltal annyi
onallésaga maradt az orszagnak, hogy
lemondva az unids orszagok altal 1ét-
rehozott Bankunié biztonsagardl,

8 A folyamatrol lasd: Kiraly Julia: Trollok har-
ca — egy uj sorozat a magyar bankpiacrdél. Elet
és Irodalom, 2015. szeptember 11.

nem Briisszel ellen6rzi a magyaror-
szagl bankok biztonsagos mikodését,
és nem 1s Brusszel 1ép kozbe egy-egy
bank megrendulése esetén. A bank-
rendszer szabalyozasa, felugyelete
ma kizarélagosan a Magyar Nemzeti
Bank felelGssége. Elgondolkodtatd,
hogy a jegybank bankfeligyeletért
felel6s alelnoke, bar még Gtvenéves
sincs, a varosi legenda szerint man-
datuma lejartakor nem vallalta an-
nak meghosszabbitasat, inkabb el-
ment mibutorasztalosnak.

5. A politikanak sosem érdeke a
lufi leengedése. Nem halas feladat
a buborékok kidurrantdsa, amikor
még egyre nének, amikor ugy tlinik,
soha nem ér véget az alom, amikor
agy tlnik, most végre mindenki
nyerni fog, és ezért egyre tobb em-
ber kapcsolédik be, és latszélag né
a koz elégedettsége és boldogsaga.
Oriasi felztidulast valtott ki, amikor
a szocialista-liberalis koalici6 el8szor
megpenditette, hogy le kellene allita-
ni az allamilag tdamogatott jelzalog-
hitelezést — nem is lépte meg tobb
mint masfél évig az ) miniszterel-
nok (Medgyessy Péter), amit azonnal
meg kellett volna lépnie. Az olcséd
jelzaloghitel helyébe 1ép6 olcsé devi-
zahitel-buborékrol 2006-ban mar lat-
szott, hogy ijesztéen né. Ha akkor a
kormany leallitja (azaz megszigoritja
a devizahitelezés szabalyozasat) az a
fesziilt poszt-Gszodi politikai hangu-
latban Gjabb bombaként robbant vol-
na. Akkor még mindenki ugy érezte,
hogy jdl jar, a hitelfelvevs végre ol-
csén, konnyen jutott lakashoz, bu-
torhoz, autdhoz, plazmatévéhez, mi-
kozben a bankok egyre nagyobb piaci
részesedéshez, profithoz, osztalékhoz
jutottak. A jegybank teljesen hidba-
valéan emelgette a stoptablat, adott
ki kozleményeket a feltigyelettel ko-



zosen, probalt verbalisan kézbeavat-
kozni — szabalyozasi jogositvanya ak-
kor még nem volt. Az euféria idején
csak egy politikatol fliggetlen szer-
vezet, a fékek és ellensulyok rend-
szerének valamely intézménye lehet
képes a buborék tovabb fujasanak
megakadalyozasara.

6. Ovakodj a tulzott eladoso-
dastol! A tulzott eladésodas énma-
gaban 1s képes rombol6 er6vé valni.
Akar a maganszektor (vallalatok,
haztartasok), akar az allam noveli
meg tulzott mértékben addssagat
teherviseld képességéhez és vagyo-
nahoz képest, mindenképpen bukas
lesz a vége. A globalis valsagot meg-
eldzben azért tudtak a haztartasok,
a véallalatok, az allam minden elkép-
zelhet6 hataron tul eladdsodni, azért
nétt meg hihetetlen mértékben pél-
daul Magyarorszag kilsé addssaga,
mert a vildg mas részeir6l bisége-
sen, torténelmileg kiugré mértékben
aramlott a szabad pénz a kelet-euro-
pai régiéba. A tékebearamlas rela-
tive nagyobb volt annal, mint ami
Dél-Amerikat vagy Kelet-Azsiat val-
sagba sodorta a nyolcvanas és a ki-
lencvenes években.

Amikor ez a t6kearamlas megall —
az a hirtelen halal. Hirtelen eltlinik
a likviditas (eltlinik a pénz). Ezt érte
meg Magyarorszag 2008 oktoberé-
ben. A durva eladésodéasbol ad6dé sé-
rilékenység 6sszeomlashoz vezetett.
A pénziigyi globalizacié hatulutéirsl
tehat sosem szabad megfeledkezni.
Nem a gonosz globalis téke szbtt vi-
lagméretld Osszeeskiivést a szegény
magyarok ellen, hanem a rosszul
szabalyozott pénzugyi globalizacid
fokozta a valsagérzékenységet. Nem
a globalizaciét kell megsziintetni
(nem is lehet), hanem megfeleld, or-
szaghatarokon atnyuld szabalyozas-

ra van sziikség, ahogy azt a Nobel-dij
varomanyosa, Dani Rodrik szelleme-
sen és a probléma mély elemzését
adva megirta.®

A 2010 utani kormany a tulzott
kulfoldi  eladésodasbdl  kovetkezd
sérilékenységgel szemben hirdette
meg a ,sajat labra allas” programjat,
és radikalisan csokkentette, a valsag
csucspontjan meglévé szint csaknem
felére (a GDP kozel 120 szazalékarodl
mintegy 60 szazalékara) az orszag
kils6 eladdésodottsagat. A talzott
elad6sodas mérséklése dicséretes.
Jelentdsen cs6kkent mind a magan-
szektor, mind az allam kulfold felé
val6 addéssagallomanya. Magyar 4l-
lampapirokat ma mar nagyrészt ma-
gyarorszagl bankok, befektetési ala-
pok és maganszemélyek tartanak. A
bankok altal tartott nagy volument
allamkotvény-allomany az Eurdpai
Unidn beliil a bankok t6kéjéhez mér-
ten a legmagasabb. Ez akkor okoz-
hat gondot, ha a magyar allam kertl
ismét nehéz fizetési helyzetbe, mert
ekkor a bankok az allammal egytitt
buknak, ez tortént Goérégorszagban.
Az allam jelenleg fegyelmezett, adds-
saga is csokken (most mar nem csak
a maganvagyonok — nyugdijalapok
— konfiskalasaval), de a kockazat
megmaradt, és veliink él. A haztar-
tasok elmult években (de leginkabb
a szuperallampapir hatasara az el-
mult hénapokban) megugrott allam-
papir-allomanya az ¢sszes lakossagi
megtakaritasokhoz viszonyitva csak
latszélag valtozott a valsagot meg-
el6z6 1d6khoz képest: akkoriban a
magannyugdijpénztarakon keresz-
tul birtokolt a lakossag nagy volu-

9 Dani Rodrik: A globalizdcié paradoxona. De-
mokrdcia és a vildggazdasdg jovdje. Budapest,
Corvina, 2014.
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mend allampapirt, most kozvetle-
nil. Az intézményi megtakaritokat
(életbiztositokat, nyugdijpénztara-
kat) nem véletleniil talalta fel az
emberiség: azt figyelték meg, hogy a
nem leggazdagabb rétegek esetében
az intézményesult megtakaritasok
hatékonyabban és nagyobb bizton-
saggal mikodnek.

7. Tartéozkodj az atlathatatlan
termékektdl (de ne feledd, hogy
a kés attol még hasznos eszkoz,
hogy gyilkossagokat is el lehet
vele kovetnil?)! A valsag kialaku-
lasaban és terjedésében nem csekély
szerepe volt azoknak a szép hozam-
mal kecsegtetd, fancy pénziigyi ter-
mékeknek, melyeket fiatal pénziigyi
mérnokok (financial engineer) dol-
goztak ki és dobtak piacra, és ame-
lyeknek pontos osszetételét, miko-
dését, megfeleld arazasat gyakran
sem a befektetdk, sem a forgalmazdk
nem értették pontosan.'! A kamatok
a Globalis Valsag el6tt alacsonyak
voltak, igy hat a befekteték ugrot-
tak erre a nagyszerd, j6 minGsitésd
befektetési lehetGségre. Aki nem
latta még A nagy dobds cimd filmet,
gyorsan toltse le és nézze meg, hogy
megértse e mérgezé termékek mi-
benlétét. Biztositok, nyugdijalapok,
bankok, mind szép nagy volumenben
vasaroltak ezekbdl a kotvényekbdl,
amelyek a valsag 2007-es kezdete-
kor kezdtek leértékel6dni, és sulyos
pénzigyl nehézségekbe sodortak a
j6 szandéku, am kevéssé felkészilt
befektet6ket. Emlékszem, egy 2007.

10 A derivativ termékekkel kapcsolatban Szaz
Janos © fogalmazta meg ezt a zsenidlis hason-
latot.

1 A pénzugyes olvasok kedvéért: a kiillonbozd
egyszerU és szintetikus CDO-kra és més ha-
sonl6 kotvényekre, illetve az 6sszetett deriva-
tiv termékekre, példaul az FX linked swapra
gondolok.

Gsz1 konferencian egyik hazai ban-
kunk vezetfje szellemesen és nem
kevés bliszkeséggel jegyezte meg,
hogy szerencsére az 6 treasuryje (a
bank pénzpiaci tgyleteit intézd csa-
pata) annyira mult szazadi, hogy egy
grammot sem vasaroltak ezekbdl a
nagyszerd termékekbdl, és most nem
is kell semmiféle veszteséget leirni-
uk, mint szamos kulfoldi anyabank-
nak. Ez a bankvezet6 akkor még nem
tudta, hogy az 6 képzetlen treasuryje
mindekozben hatalmas tételekben
kotott olyan szintén bonyolult 6ssze-
tételd derivativ ugyleteket a bank
kontdjara, amibdl egy évvel késdbb,
a Lehman Brothers bukasat kévets-
en a banknak hatalmas veszteségei
és nem csekély pénziigyl nehézségei
szarmaznak majd. ,Sose vasarolj
olyan pénziigyi terméket, sose koss
olyan Osszetett derivativ tigyletet,
aminek az Osszetételét nem érted
pontosan, aminek kockazatat nem
teljesen latod at!” — javaslom fiatal
barataimnak. A jov6 pénzigyl mér-
nokeinek viszont azt is elmondom,
hogy a kés nem csak gyilkolasra
valé, azaz a j6l megtervezett, jol ara-
zott Osszetett pénziigyl termékekre
a jovlben is szlikség lesz, éppen a
pénzigyi kockazatok csokkentése
érdekében. Csak épp mindig tudni
kell, mi mire vald, minek milyen az
Osszetétele, milyen a kockazata, ne-
hogy az 6rkényi mérgezett pogacsak
terjedjenek el Gjra a vilagban.!?
Nemcsak 6sszetett, hanem nagyon
egyszerd pénziigyi termékekkel is le-
het a pénzigyi stabilitast rombolni.
Kindleberger mar idézett konyvében
leirja, hogy a nyolcvanas években mi-

12 Akinek esetleg nem ugrana be azonnal: Or-
kény Istvan: Végzet. Sosem lehet elégszer Gj-
raolvasni az egyperceseket.



lyen karokat okoztak az Egyesiilt Al-
lamokban az egyszerd vallalati kot-
vények, amelyeknek csak annyi volt
a szépséghibajuk, hogy nem voltak
befektetésre ajanlott mindsitéstiek,
viszont bdséges kamatfelarat igér-
tek. A hozaméhes befekteték vasa-
roltak is 6ket, hogy késGbb 16g6 orral
sirassak veszteségeiket a vallalatok
beddlésekor. Ez volt az ugynevezett
bovlikotvényvalsag. Nos, a Magyar
Nemzeti Bank Novekedési Kotvény-
programja jelenleg éppen magyar
vallalati bévlikotvénypiacot épit, az
adéfizetSk kontdjara vasarolva a be-
fektetésre nem ajanlott mindsitési —
a tobbi kozott a Mészaros—Garancsi-
birodalom szamos vallalata Aaltal
kibocsatott — bévlikétvényekbdl je-
lent6s mennyiséget.'* A program ki-
0tl61, akik szerint a kétvény a valsag
idején akadozd bankhitelezést képes
ellensilyozni, nem tanultak a val-
sagbol. Nem tudjak, hogy a kockaza-
tos termék valsag idején: mérgezett
pogacsa.

Ez idaig tdargyaltuk a vdlsdg ki-
alakuldasdhoz vezetd eseményekbdl
lesziirhetd tanulsdgokat, kovetkezzék
maga a valsdg.

8. Ovakodj a természeti ha-
sonlatoktol! A gazdasagelemzdk,
gazdasagpolitikusok mindig is hajla-
mosak voltak a gazdasag és a pénz-
ugyek sokak szamara titokzatosnak
tiné vilagat egyszerd hasonlatokkal
kozelebb hozni, felhdkrol, szelekrdl,
viharokrél, féldrengésekrdl beszél-
ni valsagok kapcsan. Méltan hires-
sé valt hasonlatom, melyet még két
nappal a magyar pénzpiacok 2008.
oktoberi Gsszeomlasa elStt is ismé-
telgettem, miszerint reméljik, hogy

13 https://www.mnb.hu/monetaris-politika/
novekedesi-kotvenyprogram-nkp

minket csak a tornadé oldalszele ér
el, mar azért is kapitalis marhasag
volt, mert a tornadénak nincs oldal-
szele. A legjobb, ha elfelejtjik a ké-
pes beszédet, és maradunk a tény-
szerd helyzetismertetésnél: melyek
a valsagra utalo jelek, mi sugallja a
kozeli 6sszeomlast, illetve mely té-
nyezdk azok, amelyek a pénziigyi ne-
hézségek békés elmulasara utalnak.

9. Sose gondold, hogy ,most
masképp lesz”! A valsagok tobb
évszazados torténetét elemzd két
amerikai szerz6, Carmen Reinhardt
és Kenneth Rogoff adtak azt a cimet
konyviiknek, hogy Most mdsképp
lesz.'* Ezzel arra utaltak, hogy a leg-
tobb valsag el6tt a gazdasagpolitiku-
sok és az utca embere egyarant ugy
gondoltak, ez most nem olyan, mint
az a multkori, amikor a vilag 6ssze-
omlott, mindenki utcara kerilt, és
minden egész eltorott, most biztosan
masképp lesz (lasd példaul az egy-
mast kovetd argentin kormanyok va-
lasztasok utani optimista nyilatko-
zatait). Jobb megtanulni: most sem
lesz masképp.

10. Ne reméld, hogy elére fel-
ismered a valsagot! A valsagok
lefutasa folottébb egyforma: a lazas
fellendiilés soran felhalmozdédnak
a problémaék, a piaci euféria, a ma-
nia idején mindenki rohan, nehogy
lemaradjon a Nagy LehetGségrol,
majd a hitelaramlas elakad, pénz-
ugyl nehézségek keletkeznek, jon-
nek a turbulencidk, a bizonytalansa-
gok, bekovetkezik a panik, a valsag,
az 0sszeomlds, ami aztan atterjed a
realgazdasagra is, és jon a munka-

1 Reinhardt, C. M. — Rogoff, K. S. (2011): This
Time Is Different: Eight Centuries of Finan-
cital Folly. Princeton, New Jersey, Princeton
University Press.
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nélkiiliség, iparagak beddlése, majd
nagy sokara a lassi megnyugvas.
A normal gazdasagi ciklusokat is
ugyanezzel a sémaval tudjuk leirni,
de nem minden ciklus lefelé mend
agat nevezzik valsagnak. Valahogy
agy kell elképzelni a ciklusokat,
mint amikor a szlalomsielG jon lefelé
a lejtdn, kicsit jobbra ddl, visszaemel-
kedik, aztan kicsit balra d6l, megint
visszaemelkedik, ciklikusan, de
mégiscsak egyensulyat tartva eléri a
célvonalat. A gazdasag és a pénzigyi
vilag valahogy pont igy ingadozik.
A hitelciklusok kicsit hosszabbak,
a normal uzleti ciklusok kicsit rovi-
debbek — a ciklusok pontos hosszan
még ma is elmélyulten vitatkoznak
a kutatok. A ciklikus ingadozast ak-
kor nevezziuk valsagnak, amikor a
gyonyorlen szlalomoz6 siel6 mégis
felbukik, mert egy tul mély beddlést
mar nem tudott ellenstlyozni, vagy
ott volt egy kis lathatatlan jégfolt a
palyan, vagy akarmiért. (Lam-lam,
barmennyire szeretném megfogadni
a j6 tanacsot, hogy keriilni kellene a
gazdasag elemzésekor a kulonbozd
természeti vagy sporthasonlatokat,
nem tudok ellendllni a kisértésnek.)
Ahogy az sem mindegy, mekkorat
esik a siel6, nem mindegy, milyen
mély és milyen tartdés a valsag. A
Globalis Valsag nagyon mély volt,
és szamos orszagban nagyon tartos
(az Egyesilt Allamokban alig harom
évig tartott, a gorogoknél viszont
majdnem tiz évig).

A valsagoknak hidba szinte tel-
jesen egyforma és jol leirhaté a le-
futasuk, szamos kérdésre mégsem
tudunk valaszt adni. Nem biztos,
hogy minden buborékbdl valsag lesz,
lehet, hogy lassan leereszt a bubo-
rék, és szinte észre se vesszik, hogy
volt. Nem biztos, hogy minden hi-

telexpanzid valsagos véget ér. Nem
biztos, hogy a gazdasag egyre tobb
pontjan megfigyelheté pénzigyi ne-
hézségek végil panikba, Gsszeom-
lasba torkollnak. Tehat nem tudjuk,
hogy a valsagsémakra hasonlit6 sé-
makbdl valsag lesz-e, vagy sem.

A masik kérdés, amire ugyancsak
nem lehet j6 valaszt adni az eddigi
tapasztalatok alapjan sem, hogy ha
lesz is valsag, akkor pontosan mikor
fog kitorni, mikor kévetkezik be az a
vilagméretd panik, mint amilyen a
Lehman Brothers 6sszeomlasa utan
bekovetkezett, amikortél mindenki
érzékeli, hogy baj van, és ami miatt
példaul nagyon sokan 2008-at tekin-
tik a Globalis Valsag kezdGévének.
A buborékok lecsengése valdban
elképzelhetetlen pénziigyli nehéz-
ségek, cs6dok nélkil, mégis szamos
olyan esetrél tudunk a gazdasagtor-
ténetbdl, amikor egy ilyen pénzigyi
turbulenciakkal terhes idészak vége
nem panik és a panik nyoman elha-
talmasod6 valsag lett, hanem csen-
des megnyugvas.

A 2008-as valsag Magyarorszagon
ugynevezett fertdzéses valsag volt: a
globalis pénzpiacokon kialakult val-
sag volt az itthoni 6sszeomlas koz-
vetlen kivalté oka. Ha kevésbé lett
volna sérulékeny az orszag, akkor
a fertézés negativ hatasa valdszi-
nileg kisebb lett volna, mint ahogy
a kornyez6 orszagok tobbségében
kisebb volt. Ha nincs globalis pénz-
ugyl valsag, akkor nem tudjuk mi
tortént volna Magyarorszagon. A
valsagok kialakulasdhoz sziikséges
tényez6k mind jelen voltak a kétez-
res években, de hogy lett volna-e pa-
nik, lett volna-e sulyos Osszeomlas,
vagy fokozatosan megolddédtak volna
a pénzigyl nehézségek, mint ahogy
a kilencvenes évek masodik felében



a Bokros—Suranyi-program eredmé-
nyeként sikerilt a mély valsagot el-
kertilni, erre mar soha nem fogunk
valaszt kapni.

Az elmult tiz évben tobben tébbszor
kialtottak farkast. Nem véletlentl.
Tény, hogy a Globalis Valsagot meg-
el6z6 1ddszaknal szamos orszagbhan
ma nagyobb az ingatlanbuborék, tény,
hogy 6sszességében a vilagban sokkal
nagyobb az eladdésodottsag, tény, hogy
valsagérett a kinai hitelciklus, tény,
hogy a politikai fesziiltségek (keres-
kedelmi héabort, menekiltvalsag,
Brexit) barmikor gazdasagi valsagot
robbanthatnak ki stb.

A vilag legfelkésziltebb kozgazda-
szal azon tanakodnak, hogy a vilag-
ban megfigyelhetd valsagjelek vajon
ajabb globalis pénziigyi és gazdasagi
valsaghoz vezetnek-e, vagy most la-
gyan landol (soft landing) a vilag-
gazdasag. 2007-2008-ban a Lehman
Brothers osszeomlasa el6tt ugyan-
ezeket a kérdéseket jartak (jartuk)
korul Gjra meg Gjra, szinte az utolso
percig bizva a békés lenyugvasban.

Fiatal tanitvanyaimnak csak
azt tudom tandacsolni: ,Ne higgy
a legszinesebb hdétérképekben, a
legszofisztikaltabb szintetikus val-
sag-elbrejelz6 mutatékban, ne higgy
semmiben!” Van, amikor ugy allnak
O0ssze a kirakos darabkai, hogy pa-
nik és 6sszeomldas jon, van ugy, hogy
csendesen elmulik a valsagfenyege-
téssel terhes idészak. Az én valsag-
torténetem talan legpesszimistabb
tanulsaga ez: nincs megbizhaté val-
sag-elérejelzés. Csak utdlag latjuk
pontosan, hogyan illeszkedtek az
egyes torténetek, tények egymashoz,
és hogyan rajzolédik ki a panik és a
valsag j6l ismert mintazata.

11. A valsagokat nem a speku-
lansok vilagmeéretli Osszeeskii-

vése idézi el6. Valsag idején felerd-
sodik a blinbakkeresd narrativa, és
mindig egyértelmien ra tud mutatni
a valsagot el6idézd szlk (dltalaban
a bankvilaghoz kapcsolédd) csoport
aljas mesterkedésére, konyortelen
pénzhajhaszasara, netan az idegen-
szivliiek vildgméretd Osszeeskiivé-
sére. A kutatok ezeket a tedridkat
minden valsag kapcsan tényszert-
en cafoljak, de a cafolatnal sokkal
gyorsabban és mélyebben terjednek
az Osszeeskiivés-elméletek az erre
igencsak fogékony tévé, a webes és
a nyomtatott sajtd, s6t a szinhaz, az
irodalom segitségével. Ezek az el-
méletek egyszerliek, tetszetlsek, és
egyértelmlien megnevezik a felel6so-
ket. A valsagokban altalaban sulyo-
san sérild kisemberek természetes
igazsagérzetére, bosszuért kialtd ér-
zelmeire hatnak, sugalljak, hogy ha
vannak vesztesek, akkor lennitik kell
nyerteseknek is, akik ezt az egészet
kitalaltak. Konyvem megjelenését
megelGzéen a Facebookon inditott
blogsorozatom szamos hozzaszéldja
megingathatatlan magabiztossaggal
képviselte ezeket a nézeteket. Pedig
a valsag soran gazdasagok omlanak
Ossze, korabbi értékek — vallalatok,
bankok, részvények, ingatlanok
— értékelédnek le, vagy tlnnek el
Oorokre, és Osszességében mindenki
veszit. Nehéz elfogadni, hogy a val-
sdg nem zérusosszegl jaték, hogy
nem ravasz osszeeskiivés 1dézte elg,
és hogy a fold nem lapos, hiszen elég
csak kinézni az ablakon, hogy a sajat
szemiinkkel meggy6zédjink réla. Es
boszorkanyok sincsenek!

Ha a pénziigyi nehézségek, a turbu-
lenciak kora nem mulik el csendesen,
ha jon a pdnik és a pdnik nyomdn
az elkertilhetetlen vdlsdg, akkor ko-
vetkezik a vdlsdgkezelés, amelynek
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szintén nem kevés tanulsdga van. A
legfontosabb, hogy a kildbaldshoz a
bankok és kormdnyok orszdghatdro-
kon dtnyulo egyiittmiikodése sziiksé-
ges. Bar ezt a vdlsdg vesztesei nem
szoktdk elhinni — a mostani Globd-
lis Vdlsdag kordntsem végzett akko-
ra pusztitdst, mint nyolcvan évvel
korabbi elédje, az 1929-33-as Nagy
Vidlsdg, mivel a vdlsdgkezelésben fel
lehet haszndlni az elbézé vdlsdgok
tanulsdgait. A vdlsdgkezelés sza-
mos, dltalunk, mint nemzeti bankos
dontéshozok dltal is megtapasztalt
tanulsdga kéziil most csak hdrmat
emelek Fki.

12. A csordaszellem kialaku-
lasa, a feljebbvalé igazsaganak
kritikatlan elfogadasa a haté-
kony valsagkezelés legf6bb aka-
dalya. A valsagrdl megjelent vissza-
emlékezések mind kiemelik, milyen
fontos szerepe volt a valsagkezelés-
ben annak, hogy a résztvevdk folya-
matosan egymadssal konzultalva, in-
tézmények kozott és intézményeken
belil rendszeres Gtletborzéket tart-
va, a felmeril6 megoldasi javasla-
tokat kozosen és részleteiben végig-
gondolva cselekedtek. Az Gtletborze,
az Otletek végiggondolasa, a varhaté
eredmények, koltségek és kockaza-
tok Osszevetése persze 1dGigényes, és
valsag idején 1débdl van a legkeve-
sebb, de mégis, igy alakul ki a haté-
kony valsagkezelés. A végiggondolt
sokféle Gtlet révén.

Valsag idején nincs rosszabb, mint
amikor gondolkodas nélkul a fel-
jebbvalétol, a ,koézponttdl” varjak
az egyetlen j6 megoldast. Az Orban-
kormany valsagra adott valaszai
kozil a leginkabb elhibazott 1épés
— Kornai Janost idézve — a tulzott
centralizacié volt, ami szinte min-
dentitt jellemzi a mai kormanyzati

dontéseket. A fékek és ellensulyok
lebontasa azzal jar, hogy az omnipo-
tens kozponti hatalmat semmi nem
korlatozza, és az a sulyos mellék-
hatasa, hogy barmilyen minivalsag
esetén 1s az omnipotens kézpontbdl
varjak a dontést, mindenki felfelé
tekint, és meg se kérdgjelezik a fel-
jebbvalé dontéseinek helyességét.
Az igy kialakulé dontési mechaniz-
mus kiiktatja, mint felesleges, haté-
konysagot zavar6 tényezét, barmely
dontés kockazatainak és koltségei-
nek mérlegelését, ami pedig valsag
esetén katasztrofalis koévetkezmé-
nyekkel jarhat. 2013-ban az ) jegy-
banki vezetés megérkezésével ennek
elGjeleit véltem (szerintem megala-
pozottan) felfedezni az ) dontési
mechanizmusban, ezért mondtam
le harom hoénappal mandatumom
lejarta elétt. Ilyen kornyezetben je-
lent6sen megné a rossz dontések
kockazata. Ez nem jelenti azt, hogy
akar hossza ideig ne mikodhetne
hibatlanul a rendszer, az sem kovet-
kezik az allitasbdl, hogy csak rossz
dontések sziiletnek. S6t, hosszu idén
keresztil latszolag minden rendben
van, aztan egy valsagos helyzetben
a dontéshozo testiilet varatlanul
szembesil azzal, hogy esetleg nincs
senki, aki vildgosan megmondja,
hogy hogyan is kell dontenitk, és
maguknak kell radébbennitiik, hogy
a swap spread nem egy évodai nyelv-
tord, hanem wvalami, amir6l nekik
kell dontenitk.

13. Valsagban a szolidari-
tas feliil kell hogy irja a ,nincs
ingyenebéd” logikajat. A valsa-
got el6idézd buborékok kipukkada-
sa mindenkinek veszteséget okoz, a
félig kész épiiletek sosem épulnek
meg, a gyartervekbdl csak tatongd
uzemcsarnokok maradnak, bankok



mennek cs6dbe. De mindig a legrosz-
szabb helyzetben 1évGk vesztenek a
legtobbet. Nem csak almaikat veszi-
tik el, nem csak a potencialis lotto-
O0tos-nyereményt, hanem allasukat,
jovedelmuket, lakasukat, a meglévd
kis vagyonukat. Mivel a hitelbubo-
rék felfele ivel§ szakaszaban a rosz-
szul szabdlyozott bankrendszer a
legrosszabb helyzetben levd, a valo-
jaban hitelképtelen, de pillanatnyi-
lag hitelképesnek ting addsokat ve-
szi célba, 6k lesznek a hitelbuborék
kipukkadasanak legnagyobb vesz-
tesei. El6bb-utdobb azt veszik észre,
hogy barmennyit torlesztettek 1is,
a hatralévé addssaguk meghaladja
minden vagyonuk értékét. A valsag
soran el6szor 6k vesztik el az allasu-
kat, nekik csappan meg a kiegészitd
jovedelmiuk, az 6 hazuk értéktelene-
dik el a legjobban. A tarsadalomban
ilyenkor erds kell hogy legyen a szo-
lidaritas, nem ilyenkor kell a ,nincs
ingyenebéd” tanulsiagat kioktatéan
felidézni. Azaz a legelesettebbek, az
adéssagesapdaban vergéddk szama-
ra adoéfizet6i pénzeket kell megmoz-
ditani, és célzott programokat kell
szervezni.

Ez a fajta tarsadalmi szolidari-
tas hianyzott Magyarorszagon. Az
egyik oldalon a ,nincs ingyenebéd”
vallranditasaval, a masikon megva-
l6sithatatlan demagég igéretekkel
szembestiltek a vesztesek. Sokan,
akik hittek a ,minden devizahite-
lest megmentiink” szép szélamaban,
abbahagytak hiteleik torlesztését
— ezzel még nehezebb helyzetbe ke-
riltek, az addssaguk ettél kezdve
exponencidlisan nétt. Legsziveseb-
ben kulén pontba irndm: Mindig
6vakodj a demagog igéretektol!
A ,minden devizahiteles megmen-
tésének” fideszes igéretébll a gaz-

dagokat kiment6 végtorlesztés és a
bankok megbuintetése lett, ami az
addssagesapdaba kerult addésokon
egyaltalan nem segitett. Az egyetlen
igazan célzott, a nehéz helyzetben
lev6kon ténylegesen segité program
a Nemzeti Eszkozkezel§ 1étrehozasa
és ezaltal a lakhatas bérleti forma-
ban val6d biztositdsa volt, de mara ez
is kurtan-furcsan lezaruléban van.
A végtorlesztéssel a gazdag, jomddu,
komoly tartalékkal rendelkezd ado-
sokat a kormany megmentette, az
addssagesapddaban vergGdd tizezre-
ket az ut szélén hagyta.

Minden olyan civil szervezet, amely
a lakhatds biztositasaval, az utca-
ra kerulés megakadalyozasaval, az
adéssagesapdabdl kikerilni nem tu-
dék megsegitésével foglalkozik, tisz-
teletet érdemel! Az életfeltételeiket
elveszt6 emberek megsegitése a szo-
lidaris tarsdalom kotelessége, erre
kellene allami programokat szervez-
ni. A szokdasos ellenvetésre, miszerint
ilyen programok kialakitdsa révén
nem csak az arra érdemesek, de ér-
demtelenek is segitségben részesiil-
nek, érdemes a mainstream kozgaz-
dasagi logikat idézni: sokkal nagyobb
annak tarsadalmi koltsége, hogy nem
segitjiik a valéban bajban 1évét, mint
az a koltség, hogy olyan is kap segit-
séget, aki nem raszoruld. Tarsadalmi
szolidaritas viszont csak olyan orsza-
gokban alakul ki, ahol az allam nem
tetszeleg a mindenhaté, mindent
megoldd autoritas szerepében.

14. Az intolerans, mindenbe be-
avatkozo allam nagyobb karokat
tud okozni, mint a rosszul szaba-
lyozott piac. A valsag — mint min-
dig — Gjra felelevenitette az Gsi vitat
az allam éjjeliGrszerepér6l, noha az
allam a 20. szdazadban mar szinte
sehol sem jatszott éjjelidrszerepet,
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sGt, nagyon is aktivan beavatkozott
a gazdasiagba. A papirtigrist azon-
ban mindig kénnyebb leléni, mint a
kozpolitikak valds elemzését adni. A
jelenlegi valsag oka sem a liberaliz-
mus és a szabad piaci verseny tul-
burjanzasa volt, szemben a boles al-
lami beavatkozassal, hanem mind a
piac, mind az allam funkciondlis za-
vara. Nem m(ikodott a piaci 6nsza-
balyozas, nem helyettesitette ezt a
piaci szereplGk etikai felelGssége, az
allam pedig rosszul és rossz helyen
0sztonzott, rosszul és rossz helyen
szabalyozott. A j6 szabalyozas kiala-
kitdsa hosszi, szamos alkun keresz-
tal hazédo, nehézkes folyamat. De
egyaltalan nincs kizarva a tarsadal-
milag alacsony koltséggel miikodd, a
tarsadalmi haszon maximalizalasa-
ra 6sztonzo jo szabalyok kialakitésa.
A piaci szerepl6k onszabalyozasara
és felelGs viselkedésére is lehet egy-
egy valsag utan szamitani: a kozvet-
len nagy veszteség fenyegetd réme
ilyenkor minden szerepld szamaéara
erésebb a konnyen és felelGtlentl
szerezhet( profit vonzasanal.

A magyar allam nem a j6 szabaly-
rendszer kialakitasanak rogés utjat
valasztotta. A valsagot kiovetSen a
kozvetlen, intolerans piaci beavat-
kozasok sorozataval azt érte el, hogy
jelenleg a magyar gazdasagban egy-
re kevesebb olyan részpiac van, ahol
ne a kozvetlen, kézi vezérléses alla-
mi beavatkozas alakitana az arakat,
torzitva ezzel valamennyi szerepld
magatartasat. Lebontottak a fékek
és ellensulyok rendszerét, ezzel
korlatlan lehetdségek nyiltak a kor-
manyzati beavatkozasok szamara.
Megszlintették a jogbiztonsagot, ez-
zel megsziintették a hossza tava ter-
vezés és tervezhetGség lehetdségét.
A gazdasiag minden szegmensében

felerdsitették a jaradékvadaszatot a
piaci orientdcié helyett. Kézpontosi-
tottak a dontéseket, szinte megszilint
a kormanyzaton belil a horizontalis
egyluttmikodés. Az intolerans, cent-
ralizalt allam rovid tavon hatékony-
nak tlnik, de mivel jelentGsen néveli
a rossz dontések kockazatat, egyre
tébb hibaval mikodik. Rossz donté-
seket tjabb rossz dontésekkel orvo-
sol, a rendszert atlathatatlanna és
mikodésképtelenné teszi.

Es végiil egy torténelmi tanulsdg,
amit Daron Acemoglu és James Ro-
binson vildghirivé lett konyviikben'’
szamos példdan mutattak be.

15. A parazita birodalmak min-
dig 6sszeomlanak. Egy régi kedves
baratom a magyar gazdasag elmult
tiz évérdl folytatott hosszabb diskur-
zusunk soran egyszer csak mosolyog-
va megszolalt: ,,Ugye tudod, hogy ez a
korszak ugy fog szerepelni a jové tor-
ténelemkonyveiben, mint a magyar
gazdasag aranykora?” Kétségtelen:
ha madartavlatbdl nézink a magyar
gazdasagra, az Eurdpai Unién belil
kiugréan magas novekedést, gyorsu-
16 fogyasztast, ingadozo, de altalaban
két szamjeggyel novekvd, a GDP tobb
mint 20 szazalékat kitevd beruhaza-
sokat, dinamikusan bévild exportot,
10 szazaléknal gyorsabban novek-
vG béreket, alacsony jovedelem- és
nyereségadokat, alacsony inflacidt,
stabil, tartésan 3 szazalék alatt ala-
kulé koltségvetési deficitet, csékke-
né allamadodssagot, csokkend kilsd
adéssagot, az eredendd biintdl, a fe-
dezetlen devizahitelekt6l valé men-
tességet, egyre vonzobb turisztikai

15 James A. Robinson — Daron Acemoglu: Mi-
ért buknak el nemzetek? — A hatalom, a jolét
és a szegénység eredete. Budapest, HVG Kony-
vek, 2013.



célpontot jelentd varosokat és falva-
kat, s6t, a legutdbbi 1d6k statisztikai
szerint egyre csokkend szegénységet
latunk (illetve annak kimutatasdban
j6 adag moédszertani valtast is lehet
tapasztalni). A tulzott lakossagi el-
addsodas elkerulésére eurdpai mércé-
vel mérve is a legszigorubb szabalyok
Iéptek életbe. A 2007-es helyzethez
képest latvanyosan csokkent a val-
sagérzékenység, egy globalis fertdzés,
lehet, hogy most valéban csak a ,tor-
nado oldalszelét” jelentené. Es mind-
ehhez — a 2019-es Onkormanyzati
valasztasok repedéseitsl eltekintve
— szinte megingathatatlanul stabil
politikai korméanyzas tarsul. Minden
befektetd alma egy ilyen orszag, nem
véletlen, hogy Gjra befektetésre ja-
vasoljak a magyar allampapirokat a
hitelminGsit6k.

Mégis, mikézben sok bennem a
kétely, hatarozottan allitom: a jovdo
valés tényekre koncentralé gazda-
sagtorténészei, a jové Pécsi Verai,
Pet6 Ivanjai, Kovér Gyorgyei, Rév
Istvanjai, Berend T. Ivanjai — hogy
egyetemista korom legkedvesebb
gazdasagtorténeti oktatdit egy cso-
korban emlitsem, barmilyen messze
kertultek is mara egymastél — nem a
magyar gazdasagtorténet aranyko-
rat fogjak latni a 2010 utan megva-
16sul6 NER-korszakban.

Az Orban-kormany altal kialaki-
tott valsag utani gazdasagi rendet
alapvet6en meghatarozza a gazda-
sag dualis szerkezete: létrejott a
birodalmi gazdasag, a politikai csa-
ladhoz'® kozel 4llo, elsGsorban Mé-
szaros Ldrinc nevével fémjelzett val-
lalatbirodalom és kapcsolt részei. Ez

16 Frdemes Magyar Bélint gazdasagszociol6-
giai ,maffiakonyveit” el6venni, olvasni, elgon-
dolkodni rajtuk.

a birodalmi gazdasdg baljés arnyat
borit a gazdasag masik, piacorien-
talt, valds értéket elballité részére.
Ennek a vallalatbirodalomnak nem
piaci versenyben kell helytallnia,

gazdagodasa, bévilése kizardlag
allami megrendelésektdl, eurdpai

uniés forrasoktdl, piacon kivili al-
kufolyamatoktél, azaz a tarsadalmi
jolétet csokkent6 jaradékvadaszat-
tol, az intézményesitett és centrali-
zalt korrupciétél figg. A birodalmi
gazdasag az allamot is fogva tartja:
torvények, szabalyok a birodalmi
gazdasag érdekében, a verseny Kki-
zarasa érdekében sziiletnek meg. A
birodalmi gazdasag nem csak a koz-
vetlenill hozza tartozé vallalatokra
van hatassal, megfertézi a gazdasag
egészséges részét 1s. Mlikodése nem
hatékony, pazarld. Ilyen torz, para-
zita gazdasagi strukturak tartésan
nem tudnak fennmaradni. Ezuttal
sem lesz masképp. Nem tudom, nem
is akarom megjosolni, hogy mikor
fog a birodalom szétesni. De amikor
bekovetkezik, akkor mély és tartos
gazdasagi és tarsadalmi valsag ko-
vetkezhet be.

Ennek a rendszernek a kialaku-
lasaban felelGsségem van. A valsag
el6tt és alatt altalam is elkdvetett
hibak, a késén felismert tanulsagok
hozzajarultak ahhoz, hogy Magyar-
orszagon ez az Uj, pusztulasra itélt,
de addig még nagyon sok kart okozé
politikai és gazdasagi rend alakult
ki. Osztom Kornai Janos boélcses-
ségét: mindenkinek maganak kell
szembenéznie azzal, hogy mekkora
a felelGssége abban, hogy életre kelt
Frankenstein doktor torzszulott,
mindent elpusztité babja.l”

" Kornai Jéanos: Frankenstein erkélcsi felelds-
sége. Elet és Irodalom, 2019. julius 19.
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