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Erdsiteni kell a pénzigyi felligyeletet, a mostani valsag legfébb tanulsaga ez -
errdl beszélt az [origo]-nak Csaba L aszl6 kdzgazdasz professzor éserrdl
tartott eldadast Budapesten L amfalussy Sandor, az Eur 0pai M onetéris
Intézet korabbi elntkeis. Csaba L 4szl6 egyébkeént vitatja a friss Nobel-dijas
amerikai professzor allaspontjat, a magyar kézgazdasz szerint nem kellett
volna megmenteni a L ehman Brothers bankhazat, amely a gazdasagtorténet
legnagyobb csodjét okozta.

Az elmult hetekben sorra jelentették be alegnagyobb eurdpai orszagok és az
Egyesiilt Allamok, hogy részben &llami tulajdonba veszik alegfontosabb
bankokat. Az intézkedéssorozat kimondott, kimondatlan indoka az volt, hogy a
bankok igazgatotanacsaiba belilve az dlam képvisel 6i fellendithetik a hitelezést,
és igy ismét kolcsondznek majd egymésnak a pénzintézetek.

Igy akiszéradt, bizalomhianyos pénzpiacok Ujraéledhetnek, a bankkozi hitelezés
Ujra beindulhat, a dollar- és eurékamatok megint csokkenésnek indulhatnak,
vagyis olcsobb |ehet a keészpénz.

"Ugy tanik, a pénzpiacok és a befektetdk csak a drasztikus |épésekre, az
allamositasok bejelentésére reagdltak” - mondta az [origo]-nak Csaba LaszIo
kbzgazdasz, egyetemi tanér. Kordbban hiaba egyeztettek a kdzponti bankok az
egész vilagon, és hidba cstkkentették egyszerre az iranyadd kamatokat, tovabb
zuhantak atdzsdék, éstovabb emelkedtek a bankk6zi kamatok. Szintén
hatastalannak bizonyultak az egyedi bankmentd intézkedések, és hiaba ontotték a
jegybankok ardvid lejaratu hiteleket mérték nélkil a piacokra, ami gyakorlatilag
akeészpénz kontroll nélkdli kiaramlasat jelentette.

Bizonytalansag

Csaba szerint a bizalom annyira megingott, hogy atézsdék mar csak az
alamositasokra reagéltak, annyira eluralkodott a bizonytalansag, sot, a panik. Az
alamositasok bejelentésére viszont mind Nyugat-Europaban, mind pedig
Amerikdban oriasi arfolyam-emelkedéseket regisztraltak a borzéken.
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Mindez azonban Csaba szerint nem tulzottan megnyugtato jelenség, hiszen elemi
ismeretek is elegendbek ahhoz, hogy felismerjik: az alamnak nincs pénze a
bankok megmentésére. A pénzintézetek finanszirozasahoz ugyanis szinte azonnal
addt kell emelni, kilénben felborulnak az allamhaztartasok. (Csaba Laszl6 szerda
délutan nyilatkozott az [origo]-nak, idokdzben a piacok is atértékelték a
helyzetet, és a New Y ork-i tdzsde 21 éves mélypontra siillyedt magyar idd szerint
szerda este 10 utan.)

M ar xizmus és kock azatker tilés

A professzor ugy véli, elméletileg sem helyes, ha az alam tulzott szerepet,
raadasul éppen tulgjdonosi szerepet vallal a bankokban, hiszen az
allamhivatalnokok beliltetése a pénzintézetekbe j6 eséllyel ellentétes hatast lesz
az eredeti célokkal. Az 1929-es nagy gazdasagi vilagvalsag utan a bankok
nyakaba Ultetett hivatalnokok ugyanis éppen kockazatkertlésikrdl valtak hiresse,
vagyis még annyira sem hiteleztek egymasnak, mint amennyire korabban a
bankarok tettek.

Az dlamigazgatasba egyébkeént is azért mentek ezek az emberek, mert féltek a
kockazattdl. A 1929-es valsag is részben azert nydlt el négy évre, éstartott 1933-
ig, mert az dlam nem hagyta, hogy a piac magatdl regeneral odjon - jegyezte meg
az egyetemi tanér. Mindez Navratil Akos nemrég Gjra kiadott, vilagvé ség uténi
elemzéseibdl is egyértelmien kitdnik, tehét a kdzgazdaszok ezt mér régota
tudjak.

Amikor arrol kérdeztik, hogy az dllamositasok netan valamilyen marxista
kbzgazdasagtani megfontol &sbol torténhettek-e, Csaba egyértelmien nemmel
felelt. A Marx atal is észrevett, de tdle teljesen flggetlendl, mar a X1X.
szazadban felfedezett ciklikus gazdasagi valsdgokrol sokat irtak azétais, val odi
okai egy ilyen krizisnek csak részben tarhatdk fel. Csaba szerint a
leglatvanyosabb magyarazatot ezekre Lamfalussy Sandor, a hires bankar - az
Eurdpai Monetéris Intézet korabbi elndke - adta, aki par éve konyvet isirt errdl.

A piac nem tanul
Lamfalussy mavében egyértelmien leszogezi, hogy ezek a hét-tiz-tizenegy
évente visszatérd hullamok velgardi a kapitalizmus mikodésének, de val 6jdban

nem lehet tokéletes magyarazatot adni rgjuk.

Sqjét példgjaval isillusztrdta a bankar ezt, hiszen kordbban dolgozott
kereskedelmi bankokndl. A valsagok szerinte éppen azért ismétlddnek, mert az
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el0z0 krizis utan mindenkit menesztenek a dontéshozok kozul. Ezért afrissen
Kinevezett vezetdk Ujszilottként Ujra és Ujra ugyanazokat a hibakat kovetik €,
amiket elodeik.

A piac ugyanis lathatéan nem tanul semmibdl. A dontéshozokat egy-két évvel a
valsagok utan elkezdik Ujra prémiumokkal 6szténozni, és ekkor szoktak feltdnni
olyan bonyolult pénziigyi konstrukciok, amelyek hatasat csak évekkel késtbb
lehet felmérni, de révid tavon altalaban nagy nyereséget hoznak.

Borulas ésellenallas

Amikor amenedzserek mér bezsebelték ajutalmakat, de latszik, hogy az egész
rendszer negativ eredményt hoz, akkor szoktak a mérlegekbdl kiszedni a kényes
tételeket, és Ujabb évek telnek el, amig végul aztan ezek egyszerre zadulnak a
bankokra - hosszu titkol 6zas utan -, és ezzel felboritjak az egész szisztémat.
Mindez egyébkent valdban akar 7-11 évig is eltarthat.

Csaba L4szl6 szerint ezért lenne fontos a fliggetlen pénziigyi felligyeletek
erdsitése, és ezért kellene példaul Barrosonak, az Eurdpai Bizottsag elndkének a
tervét tmogatni egy erdsebb eurdpai pénziigyi kontroll kiépitésére a
kontinensen. Lamfalussy Sandor ugyancsak afelligyeleti szervek erdsitését
surgette szerdai budapesti beszédében. Az Europai Monetaris Intézet egykori
elndke a jegybankaroknak adna nagyobb hatéskoroket, miutéan 6k a szokasosnal
sokkal tdbb informéaci éhoz jutnak hozza.

Jellemzd Csaba L aszl 6 szerint, hogy az angolok ellendlitak Barroso tervének,
mikdzben éppen a brit bankszisztéma szenvedte €l az amerikai utan az egyik
legnagyobb veszteséget. Ennek ellenére a brit és az amerikai dlam nem

el sbsorban a pénzigyi felligyeletek erdsitésen dolgozik, ami aliberalis
kbzgazdaszok szerint is az dllam egyik fo feladata lenne. E teoretikusok szerint
az dlamnak ugyanis €jelior szerepet kell betdltenie, tgyelnie kell a piacok
biztonsagos és megbizhatdé mikodésére, atisztatalansdgok kiszlrésére.

Szovjet méretek

Csaba szerint Anglidban nem meglepd az allamosités, ott - Churchill szavaival
élve -, ami nagy, azt eldbb utobb Ugyis allamositjak. Amerikaban viszont varatlan
akoztulgjdon erbsodése, és kordbban sem jart nagy sikerrel. Nouriel Roubini, a
neves kdzgazdasz a Wall Street Journalben nemrégiben azt allapitotta meg, hogy
Amerikaban mér-mér szovjet méreteket 6t a bankok dlami iranyitasa. (Ez a
kijelentés nem csak atulajdonosi szerepre vonatkozik, hanem atébbi allami
befolyasolasi eszkozreis.)
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Azzal sem ért egyet Csaba L4szl0, hogy az amerikal @lam bévlinak mindsithetd
értékpapirokat, fedezetlen jelzal oghoz k6tddo, "mérgezett eszkzoket" vasaroljon
ki a bankoktdl. Szerinte a piacok atlathatova tételében nem az alami tulajdon
segitene, hanem a pénzlgyi ellendrzés javitasa. Az dllamnak legfeljebb a bankok
kozaotti hitelezést kellene garantélnia, hogy visszaalljon a bizalom a pénzpiacon.

M eg kellett-e menteni a L ehman Brothers bankhazat?

A feleldsok esetleges megbintetése ezzel szemben indokolt lenne Csaba szerint.
Ezért nem ért egyet példaul azzal, hogy mér aLehman Brothers pénzintézetet
is meg kellett volna menteni - ezt az dlaspontot egyébként a héten kbzgazdasagi

Nobel-dijjal kitintetett Paul Krugman képviseli - szerinte ugyanis a piac
ontisztitd mechanizmusainak isteret kell hagyni.

A Lehman Brothers volt az egyik legnagyobb amerikai befektetési bank, amely
belekeveredett a kétes jelzAl ogokhoz k6tddo ertekpapirok forgalmazasaba. A

L ehman vegul csddot jelentett, ami a gazdasagtorténet legnagyobb bukasa volt,
tobb mint hatszazmilliard dollaros addssagot hagyva maga utan.

Az dlami tulgjdon egyébkent sem hatékony - erre jol emlékezhet az, aki meg
|&tta az Orszagos Tervhivatal mikodését, ahol egyetlen kdzpontbdl akartak a
magyar gazdasagot iranyitani - mutatott ra Csaba. Szerinte most az egész
amerikal gazdasagot sem lesz képes étlatni a washingtoni pénziigyminisztérium,
akarmennyire is hisz magdban Henry Paulson, atérca vezetdje.

Akik megjosoltak a valsagot

A magyar professzor emlékeztetett ra, Amerikaban voltak, akik megjosoltak,
hogy bgj lesz. Nyolc évvel ezelbtt, 2000-ben Robert Shiller, aY ale egyetem
professzorairt egy konyvet a kdzelgd vasagrol. Harom éve pedig az ingatlanok
tulértékeltségérdl értekezett, de még 2006-ban sem hittek neki, pedig Gjra
figyelmeztette a Y ale k6zgazdasza a piaci szerepl oket.

Ilyen volt Nouriel Roubini is, aki 2004-ben megjésolta ajelzal ogval sagot.
Amikor viszont 2007-ben mar mindenki a jelzalogkrizist magyarazta, méar
tovabbl épett, és a valsag pénziigyi vonatkozasaira hivtafel afigyelmet. Roubini
azt hangsulyozta nemrégiben, hogy a valsag nem éri majd el az 1929-es krach
meéreteit, de révid tavon komoly negativ hatésa | ehet.

Csaba L4szl0 is egyetért ezzel, szerinte a vilaggazdasag aligha ndvekszik majd az
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IMF altal elorejelzett 3,75 szazalékkal, és val6szinlleg 1-2 szazalékra lassul majd
le. Nulla szazal é&kos ndvekedést nem tart val 6szin(inek, hiszen egyel 6re meg
Amerikaban sem negativ a nbvekedés, a globdlis piacok pedig legfeljebb csak
lassulni fognak. Am ez alassulas is stlyosan érinthet sokakat, hiszen a
vilaggazdasag 5-7 szézal ékos nbvekedéshez szokott hozza.

Eppen ezért lesz nehéz elviselnie Romanianak és Szlovékianak akorédbbi 8-9
szazalékos bovilések utdn majd az 6tszézal ékos nbvekedésre val 6 visszaesest -
jegyezte meg térségiinkrél Csaba.

Magyar hatasok

Magyarorszagrél viszont elmondta, hogy ndlunk a mostani 1,1-1,6 szazalékos
novekedés konnyen visszaeshet 0,9 szézal ék korilire. Recesszi 6t nem tart
val6szinlnek a professzor itthon, mert a hazai gazdasagnak, akarcsak a
vilaggazdasagnak, van egyfajta tehetetlensége. Ugyanakkor Magyarorszég
esetében inkabb elhltizodo veszteglésre kell felkésztilni, hiszen egy szézal ék
koruli ndvekedésiinkkel nem nagyon biiszkél kedhetiink a térségben, foleg
Szlovékiahoz és Roméaniahoz képest.

Az elhlizédd vesztegl és mogott harom tényezd al Csaba szerint. Az €lsd az, hogy
az anyabankok és anyavallalatok a periférian 1évd leanycégeikkel nem
foglalkoznak, nem létjak el dket elég tokével, ami az egész magyar
exportadgazatot megbénithatja.

Ugyanakkor az allam finanszirozésais egyre dragabb, csak magasabb hozamokat
igérve tudja magat refinanszirozni a magyar allamkincstar. Mindez azt jelenti,
hogy a gazdasagélenkitesi tervek alig tobbek aleanyamoknd - jegyezte meg
Csaba Laszl6. Nem véetlentl volt kénytelen a kormany visszakozni az
adotorvenyek modositasatol, esetleges csokkentésetdl. A koltségvetést pedig
visszavonta atdolgozasra a pénztigyminisztérium.

A harmadik tényezd - ami a magyarorszégi problémak elhizédasat okozhatja

- Csaba szerint az, hogy akis- és kdzépvallaati szektor, amar emlitett ket
tényezd hatasara nagy bajba keriilhet. Altalaban a nagyobb cégek beszél litdiként,
esetleg kormanyzati megrendel ésekre alapozva mikodtek, mikodnek ezek a
cégek, igy most nagy problémakkal szembesiilhetnek, ha a gazdasag két oszlopa
IS megrenddil.
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