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Megtakaritasok és Kiils6 finanszirozas
az amerikai gazdasagban

A hitelpiaci valsag hattere (1997-2007)

»Az emberi természet megvaltoztatisara nincs
eszkoz. Az emberek tdl gyakran engednek
ismétl6dd optimista vagy éppen pesszimista
rohamaiknak, amelyek tildradé vagy hirtelen
elapadé spekulaciékhoz vezetnek.”

Greenspan [2003]

A tanulmany nem az aktudlis hitelpiaci valsag enyhitésének kérdésével foglalkozik,

hanem az amerikai gazdasag elmuilt négy évtizedének altalanos és az utolso tiz évéll
nek konkrét beruhazasi-megtakaritasi és névekedési tendenciait igyekszik feltarni.

Azt vizsgélja, hogy milyen mélyebb, belfoldi eredetii szerkezeti okai vannak a nem[]
zetko6zivé dagadt jelzaloghitel-valsagnak. A cikk a nyitott gazdasag kiilsé finansziroll
zassal Osszefliggd mérlegazonossagainak alapjan arra a kovetkeztetésre jut, hogy

az ingatlanpiaci visszaesés és a kibocsatas zsugorodasa az Egyesiilt Allamok gaz[]
dasagaban mar tobb mint masfél évtizede kialakult kedvezétlen, de még tovabb rom[!
16 belféldi megtakaritasi folyamatok kdvetkezménye. A jelzalogpiac krizise és a lal]
kasépités dramai visszaesése a tulfogyasztasra és tulhitelezésre 6szt6nz6 pénziigyi

kornyezet eredménye. A lakaspiaci és a hitelezési ciklusok pénziigyi innovaciokkal

torténé megnyujtasa inkabb névelte, mint csdkkentette a kibocsatasingadozas érzé[]
kenységét. A legfébb hitelez6k Kina, Japan, Németorszag inkabb dollaralapi ameril]
kai vallalati felvasarlasokkal ellenstlyoztak a dollargyengiilésbdl elszenvedett vesz[]
teségeiket. 1997-2007 k6z6tt az Amerikabdl kiilfoldon befektetett dollaraktivak — jall
varészt a valuta leértékel6dése nyoman — jelent6s hozamemelkedést élveztek, és

szamottevéen tompitottak a belféldén képz6dott jovedelmek csokkenését. A dollarl]
leértékel6dés az eszkdz- (és nemcsak az aruexport) oldalon is elénydket hozott szall
mos nagyvallalatnak.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E20, E32, F34.

Alan Greenspan, a Fed korabbi elndkének szavai kisértenek: az Egyesiilt Allamokban
felszinre tort ingatlanpiaci spekulécios fejlemények a masodik vildghabort 6ta nem latott
Iokéshullamokkal rengették meg az amerikai, majd a globdlis hitelpiacokat is. A 2007
harmadik negyedéve ota elkezd6dott, majd 2008-ban felerdsodott nemzetkdzi tke- és
pénzpiacokon kialakult sokkol6 folyamatokat sokan sokféleképpen értelmezték. Legfol
képpen az amerikai jelzdlogpiaci valsaggal és annak vildggazdasigi kovetkezményeivel
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foglalkoztak, s azon beliil is csak azzal, hogy mennyire terjedt at vagy tovabb a masodl
rendd jelzalog-, illetve az altalanos hitelpiaci valsag. 2008. oktéber elején mar nem az
volt a kérdés, hogy a kialakult folyamatok véalsagnak tekinthetGk-e, vagy sem, hanem az,
hogy a kovetkezmények mennyire lesznek sulyosak, illetve hogy hosszabb idétavlatban
milyen médszerekkel lehetséges a valsagenyhités. Oktober 3-an az amerikai térvényhol
zas elfogadta, és G.W. Bush elnok aldirta az 1929-1933-as valsag 6ta az Egyesiilt Allal
mok gazdasagtorténetének legnagyobb sulyd, kortlbeliil 700 millidrd dollaros allami
beavatkozasarol sz6l6 intézkedési tervet, amellyel a szovetségi dllam tobb 1épcsdben
magara vallalja a bankrendszerben 1év{ rossz, f6leg jelzdlogalapu (ligynevezett toxikus)
hiteleket.

Sokan latjak gy, hogy a mar 2008 aprilisaban is j6l érzékelhetd recesszids veszélyt
jelzd periddus messze nem egy a sok koziil, hanem egyenesen a masodik vildghdboru
utani legnagyobb gazdasagi valsaga lehet az Egyesiilt Allamoknak (EIU [2008], Merrill
Lynch [2008], Soros [2008]). E nézetek ujdonsaga, hogy a jelenlegi valsdgot nem egyl
szerden az elmult néhany év felelStlen hitelezési gyakorlata, elsGsorban a nyakld nélkiil
kihelyezett jelzaloghitelek tomeges bedSlése, illetve az e hitelek elapaddsa miatt rosszabb
finanszirozasi feltételek kozé keriilt amerikai fogyasztd elfiraddsa okozza, a baj ennél
sokkal mélyebb rétegekben keresendS. A hitelezés és a hitelbdl fogyasztds novekedése
olyan, viszonylag régéta kialakult, a belfoldi megtakaritasokkal és az amerikai gazdasig
kiils6 finanszirozdsaval Osszefiiggd strukturdlis tényez8kon alapult, amelyek sziikségll
képpen korlatossa tették a folytatast: a jelzdloghitel- és az ingatlanpiac egymast erdsitd,
sz€lsGséges jelenségei csak az utols6 - de nagyon is fontos - szakaszat jelentették a
hitelbdl finanszirozott novekedés idGszakanak. Az 1950-es évek babyboom generécidja
az elmult hisz évben mar egészen masképpen viszonyult a fogyasztashoz és a megtakarill
tashoz, mint ahogy azt a ,prudens” sziileik tették. Egy hosszi, 15 éves hitelezési ciklus
érkezett el a végpontjahoz, amelyben egy viszonylag hosszu, hatéves novekedési expanl
zios szakasz is végéhez kozeledett.! Ezt az dltalanosabb, multbeli aranytalansagokra és
alapvet§ szerkezeti okokra visszavezet§ magyardzatot tekinti magiénak a jelen tanull
many is.

A mult és jelen megtakaritasi-fogyasztasi ardnyaiban a kiilonbségek szamszertsitve
mellbevagdok: a harom évtizede még 10 szazalék feletti megtakaritdsi arany mara 0,5
szazalékra csokkent, a haztartdsok atlagosan jovedelmiik ekkora részét nem fogyasztjak
el. A minden ésszerd korlatot tillépd koltekezésnek véget vet ugyan a jelenlegi hitelpiaci
valsag, a fogyasztds azonban nem pusztan ennyivel esik vissza. A 78 milli6 embert szdml
1416 babyboom-generacid ugyanis éppen a kdvetkezd években valik nyugdijassa, és igen
sokuknak az egyetlen vagyoneszkdze a hizuk, amelynek jovdbeli értékesitésére
nyugdijaséveik egzisztencidlis megalapozasaként tekintettek, és amelynek értéke immar
rohamosan csokken. Mivel azonban munkajovedelmiik megsziinésekor kénytelenek leszl
nek eladni, igy még tobb eladd ingatlan keril a piacra, az drak még tovabb csokkennek,
és a folyamat lefelé éppoly konnyen 6ngerjesztvé valik, ahogy felfelé is az volt. A mélyben
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1évé strukturdlis tényezSk a felszinen, a hitelpiacon Oridsi szdmokat produkaltak. Csak

! Az amerikai munkatigyi minisztérium (Department of Labor) 2008. oktober 3-ai jelentése szerint szepll
temberben a munkanélkiiliségi rita az augusztusi 5,4 szdzalékrdl 6,1 szdzalékra ugrott, a mezdgazdasdgon
kiviili szektorokban ujabb 150 ezerrel csokkent a munkahelyek szdma. Az adat megerdsiti, hogy a gazdasag
lassuldsdval parhuzamosan a munkaerdpiacon is egyre komolyabb gyengiilés bontakozott ki. A novekedés
lassulasat latta az amerikai bankszovetség (American Bankers Association, ABA): a Bloomberg hirtigynokség
altal kozreadott jelentése mar 2008. éprilis 4-én arrdl adott szdmot, hogy a késedelmes lakossagi hitelek
ardnya 15 éves csticson, kozel 3 szdzalékon allt. A Michigan Egyetem fogyasztdibizalom-indexe mar 2008.
majusban is 18 éves mélyponton allt (http:// online.wsj.com/public /resources/documents/bbstart.pdf —
2008. oktober 3. letoltés).
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2001 és 2007 kozott tobb mint 6000 milliard dollar (a Merrill Lynch [2008] konzervativ
szamitasi metodusaval) hitelt helyeztek ki az Egyesiilt Allamokban, ha pedig ebbdl csak
15 szazalék beddlésével, és a beddlt hitelek értékének visszanyerésével is kalkulalunk,
akkor is tobb mint 600 millidrd dollarnyi leirasra varé hitelallomanyrol beszéliink. A Bank
of England 90 milliard dollar kétes alloményt cserélt le allampapir-fedezetre a kereskell
delemi bankokndl mar a nyar végén.> A vezet$ eurdpai orszagok — Egyesiilt Kirdlysag,
Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag - pénziigyminiszeterei valsagtanacskozasra iltek
0ssze az eurdpai hitelszoritast enyhitendd, és elfogadtak egy 500 millidrd dolldros men(
técsomagot. Ez tehat a 2008 oktdberében kialakult helyzet, amelynek az eredetét,
mélyebb szerkezeti dsszetevdit vizsgaljuk.

A tovabbiakban tehat nem foglalkozunk az aktudlis valsagenyhitési 1épésekkel, hanem
az amerikai gazdasag elmult négy évtizedének altaldnos €s az utolso tiz évének konkrét
beruhazasi-megtakaritasi és ndvekedési tendenciait targyaljuk. Azt vizsgaljuk, hogy mell
lyek a mélyebb, a kifejezetten belfoldi eredetd szerkezeti okai a nemzetkozivé dagadt
hitelvalsagnak. Az érvelés {6 irdnya, hogy az ingatlanpiaci fejlemények sokkal inkdbb a
régebbi kedvezGtlen megtakaritasi-fogyasztasi folyamatok kicsicsosoddsa. Mint ilyen, a
jelzalogkrizis nem varatlan ok, hanem kovetkezmény. Tovabba a dollar iranti bizalom
nem rendiilt meg végérvényesen. A nagy hitelez§ nemzetek — a dollar tartalékolasa altal
— tovédbbra is masszivan szubvenciondljdk az Egyesiilt Allamok adéfizetGit. Raadasul,
1997-2007 kozott, a kiilfoldi piacokon érdekelt amerikai nagyvallalati szektor még spel
cidlis , globalizacids™” elénydket is élvezett — javarészt a dollar leértékel6dése nyoman —
, amennyiben a tengerentdli piacokon az elszdmold valutdban (dollarban) mért hozamai
kiugrok voltak, és ellensilyoztdk a belfoldi jovedelem csokkenését. Errdl a fejleményrdl
joval ritkdbban hallani, igy ezt is taglalja a tanulmany zar6 része.

ElGszor a felhasznalt elemzési keret bemutatasahoz roviden attekintjiik a nyitott gazdall
sagok kiils6 finanszirozasaval 0sszefliggd mérlegazonossagait. Majd az amerikai gazdall
sdg elmilt negyven évének 4ltalanos, illetve legutébbi tiz évének konkrét megtakaritasill
beruhazési tendencidit vazoljuk fel. Ezt kovetGen bemutatjuk: a negativ és romlé megtall
karitasi-fogyasztasi szokdsok kovetkezménye az lett, hogy az Egyesiilt Allamok nettd
kiilsé adés, vagyis folyamatos globdlis forrasbevondasi pozicidja majdnem teljesen befal
gyott. Amellett érveliink, hogy a viszonylag konnyd globélis forrasbevonds — hasonléan
a csucs- és informacidtechnoldgiai piac 1990-es évekbeli kudarcaihoz — nem oka, hanem
elGsegitGje-gyorsitdja is volt a nyilvanvald tilkeresleti torzuldsok felszinre kertilésének.
Végiil egy olyan, az Egyesiilt Allamok massziv kiils§ finanszirozasaval szorosan egyiitt
jaré, nyitott gazdasigokat jellemz6 fejleményt targyalunk, amelyet az elad6soddssal kényl

2 Az Egyesiilt Allamokban egyaltalin nem pusztin a jelzaloghitelekrdl és az azokbdl képzett, ,dsszecsol
magolt” konstrukcidkrdl van sz6. A kereskedelmi ingatlanokat terhel§ hitelek koziil 150 millidrd dollar hitel
ddlhet be, ugyanekkora a véllalati kivasarlasokhoz nyujtott, a bankokndl beragadt hitelek allomanya. Ehhez
képest mar ,aprosag” az a 65 milliard dollar kockazatos (high yield) véllalati kotvény, amit jo eséllyel
sohasem fizetnek vissza. De elkezd6dott az autdvasarldsra adott — ugyancsak két kézzel szort - hitelek
beddlése is. Az egyre nehezebb helyzetbe keriilt haztartdsok kezdik leépiteni a gyakran hdrom-négy aut6bél
allé csaladi gépkocsiparkot, sokan pedig egyszerden befejezik a torlesztést, sokat nem veszithetnek, amikor
a 0 szazalékos onerGvel véasdrolt négykerekit lefoglalja a bank. Idén janudrban 44 szdzalékkal tobb autohitel
torlesztése volt elmaraddsban, mint 2007 els6 hénapjaban - beszédes adat (Consumer credit, 2008. julius,
Fed Stat Release, szeptember 8.). Tovabba lassan vége szakad a hitelkartyaboomnak is. A hitelkartyakhoz
tartoz6 hitelszdmlakon is n6 az elmaraddsok mennyisége, a bankok pedig mar kezdték szigoritani az igényl
lések - korabban gyakorlatilag nem létezd - feltételeit. A bed6lt vagy legaldbb 60 napos elmaradasban 1évs
kértyas hitelszdmlak aranya 6,4 szazalékrol 7,65-ra nétt — veszélyes tendencia, kiilonosen, ha hozzatessziik,
hogy az amerikai pénziigyi rendszerben tobb mint 900 millidrd dolldr értékpapirositott hitelkdrtya-tartozas
van (Fed Stat Release, http://online.wsj.com/public /resources/documents/bbener.pdf). Osszegezve, nemi
csak a jelzdlogpiacon jelentkeztek gondok.
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szerden leértékelddS dollar belfoldi jovedelmet novel§ ,,globalizaciés elényének” nevel
ziink. Amikor a dollaralapi nemzetkozi portfoli6téke hozamalakulasat vizsgéljuk, arra a
kérdésre keressiik a valaszt, hogy mennyire érte meg diverzifikalni és befektetni a globall
lis t6kepiacokon a dollareszkdzoket, kiilonos tekintettel a fejlett és a feltdrekvs piacokra.
Az elemzésben arra jutunk, hogy a részvénypiacokon komoly hozamkiilonbség mutatkol
zott a tengerentdli piacok javara; a kotvénypiacokon a hozamelSnyok mellett erds kil
egyenlitddési tendencidkat lehetett megfigyelni.

Elemzési keretek

Az elméleti keretet az a bevettnek tekinthet§ makroszemlélet kindlja, amelyet az irodall
lom a nemzeti jovedelem elszamoldsara hasznal nyitott gazdasdgokban (Krugman-Obstfeld
[2003] 348-354. o0.). Egy, a vildggazdasagi folyamatokra nyitott gazdasig esetében a
kiilfoldi forrasok bevonasa teljesen természetes mivelet, ha a belfoldi megtakaritdsok
nem elégségesek, illetve ha a vildgpiacon fellelt forrasok olcsébbak, mint a hazai befekl
tet6k vagy a belfoldi bankrendszer altal kinalt beruhdzasi pénzek ara (kamata).

A készpénzaramlasi mérleg elvének logikajat a belfoldi termelés és fogyasztas, illetve
a kiilfoldrél érkez6 pénziigyi dramlasok tekintetében — a kiilgazdasagi folyamatokra nyill
tott gazdasagok esetében jol megfogalmazhat6 — alapOsszefiiggésekkel illusztraljuk. Ha
egy orszagba belépd aruimportot gy tekintjiik, mint a belfoldi termelést novelS (belfold
don elfogyaszthatd) tényezdt, akkor igaz a kovetkezd egyenlet:

Y+M=C+G+1+X (1)

ahol Y a belfoldi kibocsatas, M az import, C a lakossagi fogyasztas, G a kdzosségi, illetve
kormanyzati fogyasztas, I a beruhazas, valamint X az export.
Az (1) egyenletet atrendezve azt kapjuk, hogy

Y-(C+I1+G) =X-M. Q)

Legyen A = C + I + G a bels6 fogyasztas vagy belfoldi abszorpcié. Ekkor a (2)
egyenlet igy is irhatd:

Y-A=X-M. A3)

Ha (X - M) az 0sszes foly6 aruexport vagy pénziigyi szolgaltatas jellegli jovedell
meket, illetve a kiadasokat tartalmazza, akkor 1ényegében a folyd fizetési mérleget
(FFM) jelenti. Tovabba ha (Y - A) egyenlege a belfoldi kibocsatds és a belfoldon
felhasznalt jovedelem kiilonbsége, akkor a (3) egyenlet logikaja szerint a kovetkezd
allithatd: egy orszag, amelynek folyo fizetési mérlege aktivumot (tobbletet) mutat, az
nem fogyasztja el a teljes realizalt jovedelmét, hanem e tobblettel kdveteléseket halmoz
fel kiilfoldon. Bizonyos orszagok ezt a kiilfoldi felhalmozést ,,megengedhetik” magukll
nak, masok a belfoldi fogyasztas elégtelensége miatt kényszerbdl teszik (példaul Japan.)
Ez ut6ébbi esetben inkdbb arrél van sz, hogy a folyo fizetési mérleg tobblete az elégtelen
belsé fogyasztds, a konjunktira gyengesége és/vagy éppen kényszermegtakaritas kovetd
kezménye. Az Egyesiilt Allamok gazdasagaban az elmiilt hdrom évtizedben ennek éppen
az ellenkezdje volt megfigyelhet§. Nevezetesen az, hogy a belfoldi felhaszndlds mindig
joval nagyobb volt, mint a belf6ldon megtermelt jovedelem. A kovetkezmény, hogy az
Egyesiilt Allamok a globalis forrasok egyik legnagyobb felhasznaléja.

A (kiilfoldi) t6kebedramlés (portf6litGke és hitelfelvételek), valamint a belfoldi fol
gyasztas és a belfoldi beruhdzas kozotti Osszefiiggés szintén egy egyszerd mérlegbe fog-
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lalhat6. A megszerzett jovedelmet harom célra lehet/kell forditani [maganfogyasztasra
(C), a kozosségi (kormanyzati) fogyasztast fedez§ adokra (7') és megtakaritasra (S)]:

Y=C+T+S5. @)

Egy nyitott gazdasag esetében azonban igaz az, hogy foly¢ fizetések mérlege - (1), (3)
és (4) alapjan - egyenld a megtermelt jovedelem és a belsd felhaszndlds, abszorpcid
kiilonbségével, azaz

X-M=(C+T+S8-(C+G+)D, (4a)
X-M=@6S-D)+T-0G), (4b)
FFM = X - M = nett6 kiilfoldi beruhazas. (40)

A (4D) egyenlet mérlegazonossiga a kovetkezd: egy nyitott gazdasidgban a foly6 fizell
tési mérleg tobbletével sziikségszerlen egyiitt jar vagy maganmegtakaritasi tobblet (S > 1),
vagy kozosségi megtakaritasi (koltségvetési) tobblet (T > G). Ennek értelmében persze
a forditottja is igaz, tehat a folyd fizetési mérleg hianyanak a két belf6ldi megtakarit6
szektor [a privat és a kozosségi (kormanyzati) szektor] hidnyaval kell egyiitt jarnia. Az
orszag, amely hidnyt termel, a nemzeti vagyonfelhalmozas (net national asset formation)
szempontjabol deficitet termel. Azt a kiilséforras-igényt, amelyet a tGkebehozatal teljes
mértékben ellensilyoz, altaliban nem tekintjiik problémasnak. Es noha a felsorolt nemll
zeti szamlak kozotti dsszefiiggések logikdja zart, és ezen beliil a folyd fizetési mérlegé is
az, mégis a kialakult egyenleg (deficit/tobblet) értelmezése kiilonds dvatossagot igényel.
A foly6 hidny 6nmagaban ugyanis nem jelent automatikusan gyengeséget, mint ahogy a
tobblet sem jelez megkérddjelezhetetlen erdt, f6leg versenyképességet. S6t, azt lehet
mondani, hogy egy egészséges fenntarthaté ndvekedési palyan 1évS, nyitott gazdasig
foly6 kereskedelmi hidnya, féképpen, ha az a hidny szamottevd kiilfoldi t6kebearamlas
sal jar egylitt, teljesen normalis nemzetkozi kovetkezmény (Pugel-Lindert [2007] 655-
659. 0.).

A nemzetkozi hitelpiacok terjeszkedése, globalizalddasa, a banki muveletek elektronill
zalasa technikai értelemben jelentGsen megkonnyitették a hitelfelvételt. A pénziigyi
globalizacié szdmos pozitiv fejleményt, de 4j kockazatokat is hozott. Kiilonosen a gyenl
gébben fejlett, fiatal vagy még korszerttlen pénziigyi rendszerekkel jellemezhetS, nyitott
gazdasagok esetében keletkeztek nagyobb fesziiltségek. A vilag vezetS gazdasaga, az Egyesiilt
Allamok esete nem ilyen, mert a foly6 fizetési mérleg hianyat jellemzden nem kell driga
rovid tava hitelekkel finanszirozni. Ha ugyanis a nagyaranyu kiilfoldi mikod6tdke a folyd
hidnyt ellentételezd erd, akkor ez a folyamat pénziigyi oldalrdl joval kedvezébb. A hidny
finanszirozasa t6keimporttal tehat kedvezébb, de nem aldozat nélkiili végsd megoldas.
Féleg akkor nem, ha nem lathat6 a tGkebedramlast6l remélt, jelentGs gazdasagi novekell
dési lendiiletvétel (konkrétan a folyé fizetési mérleg javulasa). Az Egyesiilt Allamok,
amelynek nemzeti valutija egyben vildgpénz is, a nemzetkozi tartalékolas egyik legf6bb
médiuma csak annyiban kivétel, amennyiben a t6kevonz6 képessége rendkiviili.

A foly6 fizetési mérleggel kapcsolatos tartds problémak esetén minden orszagnal azt
kell vizsgélni, hogy a (4b) egyenlet jobb oldalan 1évé valtozok koziil elsédlegesen melyik
okozta a hidnyt: a kisebb maginmegtakaritds vagy a nagyobb koltségvetési deficit.
Mikod6tSke-aramlas hidnydban mindkét esetben csak kiilfoldi hitelfelvétellel vagy a kil
foldon 1évé hazai tGkedllomany egy részének eladdsaval lehet a hidnyt ellenstlyozni.
Nemzetkozi t6kedramlast feltételezve, kevésbé aggodalmas az a ritka eset, ha a hidny
nagy része belfoldi beruhdzasokat finansziroz, vagy ha a kiilfoldi tulajdonban maradé, de
jelentds — a hidny nagy részét ellentételezd — mennyiségli nemzetkodzi tGkebedramlasrol
beszélhetiink. Ekkor ugyanis a hiany jovébeli kibocsatasnovekedést alapozhat meg, amelyl
nek az addssagszolgélati terheit a gazdasagbGviilés nyoman keletkezd jovedelemtdbblet
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remélhetéen kitermeli. Ebben az esetben, de csak ekkor, a folyd fizetési mérleg hianya
Htermészetes” novekedési kovetkezmény.

Osszegezve, a foly6 fizetési mérleg hidnya tehat az altalanos esetben vagy erés gazdall
sagi novekedést, vagy gyenge hazai megtakaritast tikroz. Ugy latszik, az Egyesiilt Allal
mok elmult négy évtizedének, kiilondsen a legutobbi tiz évének megtakaritas- és
beruhdzasnovekedési torténete inkabb a kedvezdbtlenebb valtozatot jeleniti meg. A tovabl
biakban ezt az 4llitast részletezziik, és megmutatjuk, hogy a folyé mérleg tartds hianyal
nak kumulativ kdvetkezménye az orszaggal szembeni kiilfoldi kovetelésallomanyok nold
vekedése és ezéltal a gazdasdg nemzetkozi vagyoni helyzetének romlésa.

Megtakaritasi-beruhazasi és novekedési folyamatok, 1960-2007

Az amerikai gazdasag belfoldi szerepl§inek megtakaritasi hajlandésdga hagyomanyosan
alacsony.: Az elmdilt tiz év sordn a magan- (lakossag és vallalatok) és a koltségvetési
szféra valtozo, de altaliban netté adds, (negativ) megtakaritd volt. Az Egyesiilt Allamok
kiils6 finanszirozasi igénye 1991 és 2007 k6zott a GDP 2 és 5 szazaléka kozott szorddott.
Ez az igény nem enyhiilt, hanem er&s6dott. Emlékeztetniink kell, hogy az amerikai gazll
dasag még a gyarmati id6kben is — egészen az elsd vilaghdboru kezdetéig - jelentGs
kereskedelmi hidnyt halmozott fel, amivel viszont egylitt jart az Eur6pabdl inditott kdzel
hasonlé méreti t6kebearamlas. Az Egyesiilt Allamok gazdasagtorténetének elsG 300 évél
ben netté adds és jelentSs t6keimportSr nemzet volt. Késdbb, ebbdl a kezdetben jelentékl
telen kis gyarmati orszag statusabdl valt a vilag legerdsebb gazdasidgava, de ma is nettd
adods és massziv t6keimportdr. Nem art visszaidézni: a 20. szdzad els6 harmadaban legll
inkabb a hirhedt Smoot-Hawly-térvény durvan protekcionista vamtarifai kovetkeztében
csuszott az Egyesiilt Allamok — és vele a fejlett vilig és annak kereskedelme — mély
depresszidba. Ilyen veszély most nem fenyeget. A masodik vilaghdborit kovetd idGszakl

1. dbra
A lakossag tényleges és becsiilt megtakaritasi rataja az Egyesiilt Allamokban, 1960-2006
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2. dbra
A lakossag elad6sodottsaganak aranya a rendelkezésre all6 jovedelemhez képest
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ban azonban — mind méretét, mind kiterjedtségét tekintve — példatlanul silyos nemzetkold
zi hitelpiaci bizalomvesztés alakult ki. Ez a stlyos helyzet 2008 oktéberében mar rendkill
viili likviditasb6vits beavatkozasok sorozatit inditotta el az Egyesiilt Allamokban, majd
Eurépédban is. A folyamatok hatterében alapvetSen az 1985-6t kovetSen kialakul6 erdtelll
jesen csokkend lakossagi megtakaritasi hajlandosag (illetve ennek azonnali kdvetkezméll
nye, a folyamatosan novekvé fogyasztasi hajland6sag) all. Ezt a sokkal kordbban elkezll
dédott tendenciat jol illusztralja az 1. és 2. dbra.

Az 1. dbran a lakossagi megtakaritisok GDP-n beliili ardnyat, a masodikon a lakossal
gi fogyasztas alakulasat kovethetjiik nyomon 1960 és 2005 kozott. Az amerikai gazdall
sagban ez a lakossagi eladésodottsagi folyamat, ahogy az a 1. és a 2. dbrdbdl is jol
kivehetd, a pénziigyi globaliz4ci6 felerdsodésével mar tobb mint két évtizede kezdddott,
méra még jobban feler8sodott.

Ervelésiink egyik fontos mozzanata, hogy mér 1985-6t kovetden, azzal osszefiiggési
ben, hogy a dollar gyengiilt a f6bb valutakkal szemben, eladdsodési folyamat kezdddott,
ami meredeken rontotta az Egyesiilt Allamok nemzetkozi vagyoni pozici6jat 1987-1997
kozott (1asd errdl részletesebben Krugman-Obstfeld [2003] 351. o). A nemzetkdzi vall
gyoni pozici6 azért romlott, mert a befelé aramld kiilfoldi t6ke értéke joval meghaladta
az Egyesiilt Allamokbdl kifelé dramlé amerikai tGkeexport értékét. Ebben természetesen
nagy szerepet jatszottak a gyengiil§ dollar miatt olcsobba val6 eszkdzarak is. Ahogy azt
a 3. dbra mutatja, tartésan t6kebefogadd allapot jellemezte az 1997-et kovets iddszakot
is. Ennek az egyértelmien tSkevonzé statusnak a kovetkeztében 2007-re az Egyesiilt
Allamok kumulalt nemzetkézi vagyoni pozicidja kozel —1500 millidrd dollart mutatott.
Ennyivel volt nagyobb - foly6 koltségen szamolva — az Egyesiilt Allamokban befektetett
kiilfoldi tulajdont tkedllomény az amerikai kihelyezések kumulalt értékénél. A koltségll
alapu szdmbavétel azt jelenti, hogy ennyiért lehetne aktudlisan megvenni a vagyontarl
gyakat, az egyébként 1994. évi dollarban nyilvantartott llomanyt. A 3. dbra a kiilfoldO
del szemben kialakult, vagyontargyakban kifejezett eladésodasi folyamatot mutatja.
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3. dbra
Netté nemzetkozi forrasképzés az Egyesiilt Allamokban, 1960-2007 (1994. évi milliard dolldr)
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Forrds: Bureau of Economic Analysis, BEA, www.bea.doc.gov, Savings and investment 2008. februari
adatok.

Az 1997-2007 kozotti idGszakban az amerikai gazdasdgban a lakossdg belfoldi bruttd
megtakaritasai (1994. évi dollarban mérve) ugyan némileg (mintegy 400 milliadrd dollard
ral) novekedtek (4. dbra), de aranyaiban, azaz a nemzeti jovedelemhez mérten a megtall
karitasok jelentGsen csokkentek: az 1998. évi 18,2 szazalékrdl 2007-re 13,9 szazalékra
estek vissza (5. dbra). Az 1997-2000 kozotti idGszakot atlagosan jellemezd, korilbeliil
550 milliard dolldros szintrél a nettd, azaz a belfoldi beruhdzasok altal fel nem hasznalt
megtakaritdsok mértéke (4. dbra jobb oldali skala) a 2002-2007 kozotti iddszakra mar
meredeken visszaesett a korabbi atlag felénél joval kevesebb, koriilbelil 200 milliard
dollaros szintre. Az amerikai gazdasig belfoldi netté megtakaritdsai az elmult 6t évben
tehat egyértelmtien tovabb zsugorodtak. Ezzel parhuzamosan a gazdasag kiils§ forrasok
iranti igénye €és a kiilfolddel szembeni eladosodottsaga pedig nétt (5. dbra).

A csokkend belfoldi megtakaritdsok mellett az amerikai gazdasig teljes (tehdt a mal
gan- és kozosségi szektorok egyiittesen) kereslete a szabad forrdsok irdnt s igy 1ényegél
ben kiils6forras-igénye ugyanebben az iddszakban (1997-2007 kozott) pedig kifejezetten
gyorsan ndtt. Ahogy azt az 5. dbra jOl érzékelteti, az Ggynevezett nettd — a kiulfolddel
szemben fenndll6 - finanszirozasi pozicid (net lending/borrowing), vagyis az addsstatus
mar-mar nyomasztd méreteihez vezetett. Amig a kiils6adds-pozici6 a belfoldi megtakarill
tasokhoz viszonyitva 1997-ben még csak 7 szazalékon allt, addig 2007-re ez az arany
elérte a teljes belfoldi megtakaritds majdnem a felét(!) (43 szazalékot), azaz koriilbeliil
810 milliard dollart. Az elmilt évben ekkora volt ugyanis az Egyesiilt Allamok gazdasall
ganak kiils6 finanszirozasi igénye.

Miutan a netté6 magdnmegtakaritas csokkenése nem jart egyiitt sem a lakossagi, sem a
véllalati, sem a kormdanyszektor hiteligényeinek a visszafogasaval, e folyamat sziikségll
szerlien vezetett a kiils§ finanszirozasi igény rohamos felfutdsihoz. Az 5. dbrdn a nettd
megtakaritdsok trendvonala és a nett6 kiills6adds-pozicié kozott kinyild olld dnmagéért
beszél abban az értelemben, hogy lényegében a 1997-2007 kozotti idGszak egészében
jelentds mértékben kiilfoldi forrasok tartottak életben a gazdasagbGviilést. A nyitott ame-
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4. dbra
Megtakaritasok az Egyesiilt Allamokban, 1997-2007 (millidrd dollar)
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Forrds: Bureau of Economic Analysis, BEA, www.bea.doc.gov.

rikai gazdasig potldlagos kiils6 finanszirozasi igényét (Dornbusch [1980] 175-192 o.,
Krugman-Obstfeld [2003] 593-594. o.) a belfoldi piacon kialakult arupiaci tilkereslet és
vagyontargypiaci tilkereslet 6sszege hatdrozta meg, mivel belféldon a harom piac egyiitQ
tes tilkereslete csak nulla lehet. , A tilzott belf6ldi hitelteremtés a fizetési mérleg jelenl
t6s hianyahoz vezethet” - irja Krugman ([2003] 594. o0.) A belfoldon elérhetS (kinalt)
forrasokon tili pénzkindlat tehat kiviilr6l, a globélis t6ke- és pénzpiacokrol jott, az druk
és vagyontargyak iranti tilkeresletet azt szivta fel,* azaz

arupiaci tulkereslet + vagyontargyak iranti tilkereslet + pénz irdnti tilkereslet = O

Az arupiacon és a vagyontargyak piacan kialakult jelent§s amerikai tilkeresletet a
kiilfold altal felkinalt pénziigyi forrasok nyelték el, azok jelentették az elkdlthetd kinalati
tobbletet. Ez azonban azt jelenti, hogy az amerikai gazdasag kiils6 finanszirozési igénye
még komolyabb nehézség nélkiil megoldddott. A jelzdlogpiac forrasigénye azonban 2007
Gszét6l kezdve mar nem volt tarthatd. Ennek a piacnak az - erds nemzetkozi likviditasi
szivd hatdssal jar6 — megtisztulasa mar kifejezetten fajdalmas volt. Ezek a nemzetkozi
likviditasi zavarok inkdbb az amerikai belf6ldi lak4spiaci boviilés — részben indokolatlan,
részben az ingatlanpiac kedvezGtlen (az amerikai gazdasdg ciklikussdgéaval is Osszefiigll
g6) fordulata miatti - fokozott forrasigénye kovetkeztében alakultak ki.

3 A fizetési mérlegnek ezt az értelmezést tekinti irdnyadonak Erdds [1997] (280-281. o.), amikor vagyonl
targyakat (részvényt és kotvényt), valamint arut és pénzt kiilonboztet meg, azt feltételezve, hogy a belfoldi
és kiilfoldi vagyontargyak egymadssal helyettesithet6k. Tokéletes helyettesitésrél persze nem beszélhetiink.
Ez a felfogas azonban a mai globalis tGkedramlassal 1ényegében Osszhangban van.
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5. dbra
A belfoldi megtakaritisok és a kiilsé addsi pozicié az Egyesiilt Allamokban, 1997-2007
(szazalék)
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Forrds: Bureau of Economic Analysis, BEA, www.bea.doc.gov, Savings and investment, 2008. februdri
adatok.

Hitelezési ciklusok és pénziigyi innovaciok a lakaspiacon

Korabban azt allitottuk, hogy az Egyesiilt Allamok foly6 fizetési mérlegének hianyat a
megtakarit6 vilag (ez ideig!) jobbara készségesen finanszirozta. Felmeriil azonban a kérll
dés, miért nem omlott 6ssze a dollar az utbbi egy évtized egyre ndvekvd hidnyai ellenéll
re, hiszen a - csak 2006-2007-ben az Osszesen mintegy 1000 millidrd dollar - kiilsé
finanszirozasi igény nem enyhiilt. A kiils6 forrasok iranti igény ezekben az években a
GDP 4,5-5,3 széazalékat tette ki. Ennél komolyabb aggodalomra utal6 tény, hogy az
amerikai gazdasag altal javarészben kolcsontdke formajaban igénybe vett forrasok fell
szivjak a vilag netté megtakaritisainak tobb mint kétharmadat (Rogoff [2007]). A szabad
(netté megtakaritott) forrast kindl6 orszdgok pedig (mindenekelStt Kina, Japan, Németl
orszag és az OPEC-tagorszagok) eddig nem adtdk komolyabb jelét annak, hogy hatat
forditandnak a dolldrnak. Egyediil a japan és a kinai jegybank koriilbeliil 3000 milliard
dollarnyi aktivat kezel alacsony hozami amerikai allami allamkotvényen és kisebb részi
ben jelzalogalapu papirban. Miért tartjadk a kilfoldiek devizaeszkozeik jelentGs részét
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dollarban denominalt aktivakban, ha hozamaik aligha vonzok? Azzal, hogy a vilag hitelll
piacai ekkora mértékd adossagot egy gyengiil§ valutaban felszivnak, 1ényegében igen
jelentds tdmogatasban részesitik az amerikai allamot és vele annak adéfizetGit. Ha tetll
szik, ez a vilag legnagyobb tartésan miikods globalis ,segélyprogramja” is egyben,
amely nélkiilozhetetlen csatorndja a vildggazdasigi forrdsaramlasnak. Ha egyszer az
amerikai gazdasag fundamentumaiban és versenyképességében is romlik a vildg dinamil
kusabban fejl6d6 ovezeteihez képest — ahogy azt sok nagy tekintélyd kutatd (példaul
Shaw [2007], Chinn [2005]) vallja -, akkor miért nem értékel5dott le sokkal gyorsabban
- és esetleg miért nem ,,szakadt be” — a dollar az elmult 6t évben? Nos, a leértékelddés
ugyan nem hirtelen, de 1épcsézetesen megvaldsult a legf6bb kereskedelmi partnerekkel
szemben: Kanaddban, Azsidban és a feltorekvs piacokon 2002 6ta a redlleértékelGdés
mértéke 15 szazalékos volt (Shaw [2007]). 2008-ban ez a leértékelGdési trend tovabb
folyatodott, legalabbis szeptemberig (a dollar ugyanis visszaerdsodott az eurdval szemi
ben az augusztusi 1,59 dollar/eur6 szintrdl oktdberre az 1,37 dollar/eur6 szintre!), de a
foly6 mérleg hidnya ennek ellenére sem enyhiilt. Akkor miért nem volt jelentds bizaloml
vesztés a kiilfold részér6l az amerikai addssaglevelekkel szemben? A kézenfekvs valasz
két iranybdl kell, hogy érkezzen.

Eldszor is a befektetési kornyezet — f6leg a konkrét beruhazasi befektetési lehetdségei
osszességében — még mindig az Egyesiilt Allamokban a legjobbak abban az értelemben,
hogy mit lehet kevés kockazattal kezdeni ilyen (ezer millidrd dollar) nagysagrendd f616s0
leges pénzzel. Az Egyesiilt Allamokon kiviili dinamikus nivekedési régiok nem képesek
ugyanis — ebben a mennyiségben - felszivni a globdlisan meglévs befektetést keresd
forrasokat. Ezért tehat, ideiglenesen, de még kozéptdvon — hiarom-ot év tavlatdban - is
inkdbb dollarban ,parkoltatjadk” a netté megtakarité orszagok a szabad forrdsaikat. Ez a
nagyon massziv, felszivand6 globalis forrasbdség (F. Bernanke, Fed-elnok kifejezéséll
vel: ,,world savings glut”) tette lehet6vé gyengiil§ dollar mellett is az amerikai foly6
hidny finanszirozasat. Mindemellett — az amerikai pénziigyi szektorban kialakult nehézll
ségek ellenére is — valtozatlanul szilard maradt a kiilfoldi befektetdi készség az amerikai
folydomérleg-hidny fedezésére. Az amerikai befektetési konstrukciok iranti véltozatlanul
erds igény, valamint az amerikai t6kepiac mélysége feltehetGen megtartja a dollarnak
mint elsG szami globalis tartalékvalutanak a statusat, és vele az Egyesiilt Allamok allami
adossaganak AAA besoroldsat.’

Ebben az értelemben a globélis pénzpiaci kornyezetben kialakult forrastilkindlat tehat
végig segitette a belfoldi tdlfogyasztast. SGt, amint azt késébb latni fogjuk, a gyenge
dollar egy maésik, sajatos globaliziciés hozamot is termelt az egyesiilt 4llamokbeli szék
helyii befektetSk és az Egyesiilt Allamokba tartos iizleti tevékenységet folytatd és nyerell
ségeiket tartosan visszaforgaté kiilfoldi vallalatok tulajdonosai részére. Nevezetesen azt,
hogy az amerikai véllalatok kiilfoldi tevékenységébdl szarmazo, dollarban jegyzett hozall
ma - jorészt a gyenge dollar miatt — megnétt. Nem kertilhet§ meg az a jogos dilemma,
hogy a kiils6 finanszirozasbol fenntartott fogyasztds folyamata és a bd kiils6 forrasa
vildggazdasagi ,.kegyelmi allapot” (Kiraly Julia kifejezése: Kirdly [2008] 5. o.) meddig
tarthatd fenn. Az amerikai gazdasag sokkfelszivo ereje igaz nagy, de mégiscsak véges.

4 Kenneth Rogoff kifejezése: , This enormous subsidy to American taxpayers is, in many ways, the
world’s largest foreign aid program.” (Rogoff [2007].)

5 A dollar globalis vezetd szerepének tartossagat mindazonaltal tobb elemz$ megkérddjelezi. Chinn [2005]
és Shaw [2007], a Wisconsin, illetve a Harvard Egyetem kutatdi szerint a hitelpiaci vélsag legfontosabb
hosszu tavi oroksége az lehet, hogy az eurd 10-15 éven beliil felvalthatja a dollart az elsd szamu globdlis
tartalékvaluta szerepében. Emlékeztetnek: annak idején sem a jennek, sem a mirkdnak nem volt redlis esélye
arra, hogy a dollar helyébe lépjen, az euréovezeti gazdasdg azonban most mar csaknem akkora, mint az
amerikai, és a folytat6lagos bdvitéssel meg is haladhatja annak méretét.
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Az 6sszeomlas mint forgatokonyv valdszinttlen, mert ahhoz minimum olyan, de nagyon
val6szindtlen fejlemények kellenének, mint a nukledris terrorizmus, a kinai novekedés
elakaddsa vagy haboras eszkalaciok a kozel-keleti valsagovezetekben stb. Elméletileg
persze elképzelhetd, hogy a dollar tartsan felerGsodik, féleg a gyenge eurddvezeti ndvel
kedési trendek fényében. De az kevésbé valdszind, hogy a folyd hidny és abban a keresl
kedelmi mérleg deficitje tartésan megszegheti a kényszerd kiigazitas eljovetelének torvél
nyét (ahogy errdl kordban is érveltem, Magas [2004], [2007a]).

Madsodszor, 2002-2008 kozott az amerikai belfoldi piacon a fogyasztas ereje a gyenl
gébb években sem lanyhult. S6t az utolsd 6t év ingatlanpiaci arfelfutdsa azt jelentette,
hogy a lakossdg, amely 80 szdzalékban hiztulajdonos, mind erdsebbnek érezte sajat val
sarloerejét, pontosabban hitelfelvevs képességét, a gyors értékndvekedést mutatd ingatl
landval a hata mogott. Egyre tobb fogyasztdé azonban gyakran nem érzékelte a korlatod
kat, és bizonyos szintt6l kezdve a hazra felvett jelzalogalapt fogyasztasi hitelt mar nem a
sajat haz fedezte, hanem a jelzalogbank potldlagos eszkozei. Erre mondta taldlékonyan
K. Rogoff a mar idézett irdsdban, hogy ez mar az a ritka eset, amikor lehetségessé valik
, Betting with the House’s Money”, azaz fogadast kotni a sajat hazra, de valdjaban mar a
kaszind (a bank) pénzével (Rogoff [2007])! Ez a hasonlat kiilondsen szemléletes, hiszen
az Egyesiilt Allamokban a house kifejezés egyben a hitelt adé bankot is jelenti. Tehat ha
valaki tObbel tartozik a banknak, mint a kozben fedezetként hasznalt elértéktelenedett
sajat haza (ez a helyzet kortlbelill az 6sszes jelzalogalapu hitel 10-15 szazaléka esetél
ben), akkor tényleg mar sajat kockazat nélkiil koltekezik. Ez a rovid tadvi, nyilvanvaléan
torz (s6t, korlatolt) fogyaszt6i szemlélet, amelyet Kirdly [2008] ,,amikor a mohdsag drra
lesz a j6zan észen” jelenségnek nevez, azonban csak a addsok egy szélsGséges csoportjat
jellemezte. De, abszolit értelemben, és persze a beddlt dollardsszegekben, ezekbdl a
sz€lsdséges addsokbol/hitelekbdl is nagyon sok volt, tobb millié haztartast és tobb ezerl
milliard dollar hitelt jelentett. Errdl részletesebben a kovetkezGkben szélunk.

El6bb azonban egy masik fontos elméleti kérdésnek a tisztizasa is elkeriilhetetlen,
nevezetesen az, hogy az amerikai jelzdlogpiacon kialakitott pénziigyi innovaciok dsszesl
ségében segitették-e, vagy éppen rontottdk a gazdasag aggregilt teljesitményét azaltal,
hogy csokkentették (vagy novelték) a kibocsatds ingadozast? Egyértelmd vagy tartds
logikai kapcsolatot mutatd vélaszt keresve, ez nehezen megitélhet§ kérdés.

A témaban a hitelvalsag kiterjedése oOta eltelt kozel egy évben sziiletett mértékadd
tanulmanyok is tobb irdnyba mutatnak. Az IMF [2008] legtjabb vildggazdasagi kitekinl
tése egy egész fejezetet szentelt a kérdésnek. E fejezet alapvetSen azt vizsgdlja, hogy a
pénziigyi innovacidk hogyan befolydsoltdk a lakasépitésnek az iizleti ciklusban jatszott
szerepét. Nagyon tanulsdgos eredményre jutott az elemzés: a ,,jelzalog-értékpapirositasl
sal” kapcsolatos innovaciok 1ényegében novelték az amerikai gazdasig sebezhetGségét,
és nagyobb makrogazdasagi volatilitist okoztak. Ez az Osszegzés éltalaban elfogadott,
bar néhany elismert amerikai jegybanki szakértd, igy példaul Elmendorf [2008] vélemél
nyével élesen titkozik, ha szamitasba vessziik a monetaris politika lehetséges beavatkozall
si, illetve valsagkezelési lehetGségeit.

A konkrét amerikai fejlemények esetében is az a kiindulé kérdés, hogy vajon a pénzl
iigyi innovacidk jo irdnyban befolyasoltidk-e a gazdasidg sokkérzékenységét, azaz csokl
kentettek-e ezen érzékenységen. Az IMF [2008] elég egyértelmiien foglal 4llast abban a
tekintetben, hogy a pénziigyi innovacidk novelték a sokkoknak vald kitettséget, és a
kibocséatasok kilengésekre vald érzékenységét. Az amerikai helyzet azonban, legaldbbis
kordbbi kutatdsok fényében nem teljesen egyértelmi. Igy egyszerd igennel vagy nemmel
annak eldontése sem lehetséges, hogy a pénziigyi innovacidk szerepe ingadozast ndveld
vagy éppen enyhitS volt-e. Dynan-Elmendorf-Sichel [2006] részletesen feltartdk azokat
a csatornakat, amelyeken at a pénziigyi innovaciok kifejtik hatdsukat. Megallapitottak,
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hogy a pénziigyi innovacidk altalaban segitik mind a haztartasok, mind a vallalatok esell
tében a jovedelemingadozasok simitdsat, az ingadozasok tompitasat és a fogyasztas/koll
tés arany egyenletesebbé tételét. De ramutattak arra is, hogy az innovéciok a koltési
hajlandésagot is megndvelhetik, adott esetben indokolatlan mértékben is. Riadasul a
pénziigyi innovacidk kiilonboz§ irdnyokban térithetik el a makrogazdasagi ingadozasol
kat. Az eredd irdnyvaltozas fiigghet a pénzpiacokon meglévé értékpapirositas mértékétsl
(degree of securitzation); a belfoldi betéti ratak esetleges adminisztrativ plafonjatol (deposit
rate ceiling). Ugyanazok a pénziligyi innovaciok mas és mds iranyu 16kést adhatnak a
kiilonb6z6 csaladi és vallalati koltségvetéseknek. A szerzSk leszogezik: sem elméleti
levezetés, sem mindennapi tapasztalat nincs arra, hogy egyértelmien azonosithat6 lell
gyen a kibocsatasok ingadozasara gyakorolt hatds (Dynan-Elmendorf-Sichel [2006] 145-
146. o0.).

Konkrétabban négy alapvet§ csatornat érdemes megkiilonbdztetni, olyan a pénziigyi
innovacidk nyomén keletkezett erds hatdsokat, amelyek érzékelhetd befolydssal vannak a
gazdasagi sokkokra vald érzékenységre, kiilonos tekintettel a lakasszektorra.

Eldszor, megfigyelhetd az a hatds, amelyik csokkenti a kamatldbmozgésokra valé kozl
vetlen reakcidkat a lakasvételi és -épitési piacon. Néhany évvel ezel6tt (alapvetGen 2001
el6tt), amikor az Egyesiilt Allamokban még léteztek a betéti kamatplafonok, a masodren
dd piac kamatemelkedései a betétdramlasok azonnali lassuldsat idézték el§ (disintermel
diation) a pénziigyi kozvetitésben, ezért az ingatlanfejleszték sokszor kikertlték a bankold
kat. Ha nem volt megfelel§ athidald értékpapirositds, akkor a jelzaloghitelezés — és vele
a lakasépités és az egész konjunktira is — visszaesett. Ezzel dsszefliggésben Elmendorf-
Dyan-Kohn [2007] megmutatta, hogy a pénziigyi innovacidknak kdszonhetSen a lakaspill
ac érzékenysége a kamatlabmozgéisokra csdkkent. Ennyiben pozitiv hatdsa volt tehit az
innovacioknak, és az ingadozasok mértéke is csokkent.

Mdsodszor, a pénziigyi innovacioknak a lakasépitési tevékenységre gyakorolt jelenbéli
hatdsa nagyobb, mert a jovében varhat6 arvaltozasok csatorndjan felértékel6dik az ados
azonnali hitelfelvételi képessége, lényegében a birtokolt vagy a megveendd haz fokozott
értéknovekedésére spekuldlva. Mindez redlis varakozasok esetén nem okoz gondot. A pénzl
iigyi innovaciok jovoltabol felfokozott hitelbdség azonban jelentdsen eltorzithatja ezeket
a varakozasokat. Az 1990-es években a cstcstechnoldgiai szektorban teljesen hasonld
események zajlottak, amikor is a varakozasok tilzottak voltak, mert sem az értéknovekel
dés, sem a piacbdviilés mértéke nem valdsult meg, a részvényarak 6sszeomlottak a hibas
extrapolaciok kovetkeztében. A lakdspiac ugyanilyen jellegd tilzott jovibeli varakozal
sok dldozata lett az dnbeteljesits ciklus és vele az tgynevezett negativ vagyonhatas kol
vetkeztében. Ilyenkor a hitelfelvételi kapacitds is gyorsan megroggyan a zsugorodé fedel
zeti értékek miatt. Az amerikai jelzdlogpiac tanulsdga, hogy az innovativ hitelbdség véll
kony fald luftballonna nagyitotta a csaladi hazak értékét a lakaspiacon. Az Osszhatds - az
épitési piac azonnali reakcidi nyoman - er§sen negativ volt, a ciklikussigra val6 érzéll
kenység pedig ezen a teriileten ndvekedett.

Harmadszor, a legkonzervativabb fogyasztdsi magatartast is képes felboritani, ha a
lakossagi eladdsodottsag nem latszik eléggé koran. Ilyenkor elGfordulhat, hogy - féleg
nagy tGkeattételek esetén - a nettd vagyoni pozicié hirtelen javul, és tijabb hitelfelvételt
enged meg, ami lehetdvé teszi a foly6 fogyasztas novekedését. Ha ez hirtelen megvaltod
zik, akkor nagyon nehéz az alkalmazkodas. Ezt a netté vagyoni pozicidval Osszefiiggd
helyzetvaltozast az IMF [2008] is olyan kedvezdtlen kimenetként hangsilyozza, ami nol
veli a véaltozékonysagra val6 érzékenységet.

Negyedszer, a hitelkindlat - pontosabban a tulkindlat - kdzéptavu hatdsa a lakasépill
tésre szintén nem mutatja az azonnali helyes iranyt. Erre enged kovetkeztetni az a tény
is, hogy F. Bernanke, a Fed elndke még 2007 tavaszan egy kongresszusi meghallgata-
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son azt mondta, hogy a masodrendd hitelezés koriili problémakat lehet kezelni. Ma
mar latszik, hogy nem lehetett. Az egész értékpapirositas és hitelbGviilés feliilvizsgalal
tot igényelt, mert a hitelezés, igaz, csak rovidebb iddszakokra, de mar korabban is
befagyott.

Osszességében nincs egyértelmi oksdgi, foleg fiiggvényszerii kapcsolat a lakaspiaci
hitelezés és a gazdasig egészének, kiemelten a kibocsatasnak a pénzpiacrol érkezé sokl
kokra val6 érzékenysége kozott. Annyi bizonyos, hogy - a kordbbi tapasztalatokkal
(Elmendorf-Dyan-Kohn [2007]) részben ellentétben - a teljes hitelpiaccal és azon til a
globalis hitelpiacokkal val6 6sszefonddas, valamint féleg a bonyolult szerkezeti kockall
zatatharitas felnagyithatjdk az értéknovekedéssel Osszefliggd varakozasokat, és inkdbb
novelik, mint csokkentik a makrogazdasigi ingadozasok miatti érzékenységet. Még akl
kor is, ha ez kisebb, mint az egyszeriibben mérhetd kamatlab-érzékenység.

Ingatlanpiaci torzulasok - lassulé novekedés, 2001-2007

Az amerikai ingatlanpiacon 2004 és 2007 kozott kialakult torzuldsok tarthatatlansagat a
2008 els6 harom negyedévében elmélyiilt likviditasi valsag nyilvanvalova tette. A valsag
enyhitésének és végleges eltlintetésének kellemetlen mai nemzetk6zi pénzpiaci kovetkezl
ményei is azokra a kordbban bemutatott, tipusosan amerikai belgazdasagi aranytalansal
gokra vezethetSk vissza, amelyeket az elmarado belféldi megtakaritasok és az indokolarll
lanul nagy hitelfelvételi és hitelnyujtasi hajlanddsdg jellemeznek. Az ingatlanpiaci esel
mények ezért ebben a megkozelitésben inkabb kovetkezmények, mint okok. Az ingatlani
piac az utobbi négy évben az amerikai gazdasiag konjunkturélis dsszetevlinek leggyenl
gébb lancszemévé vilt. Ez a gyengeség annak az irredlis keresletnek tulajdonithat6, amell
lyet a tilsagosan konnyd hitelfelvételek generaltak azaltal, hogy a gyengébb besorolasu
addsok szamara is konnyen elérhet§ jelzdlogalapd finanszirozast tettek lehetGvé. Nem
kevésbé pedig azaltal, hogy atlathatatlan, de rendkiviil vonz6 hozami hiteltermékek és
szarmazatott értékpapirok 4j globdlis 1ancolatainak sokasaga keletkezett. Ezek mind nell
hezitették a tisztanlatast, rdadasul a nemzetkdzi bankkozi piacon is nagyon laza kozvetil
t6i halézatok teritették az addssagleveleket.

A nemzetkozi kozvetités és a jelzalogalapu értékpapirok globdlis teritése ugyan vitatl
hatatlan forrasbdviilést hozott, de révid titon djabb bonyodalmakat is okozott az Egyesiilt
Allamok belfoldi piacan. Az alapprobléma pedig — a dolog szigoru kozgazdasagi értelell
mében - viszonylag egyszerd: az ingatlanpiacon a vételi oldal ereje irredlis volt. A jelenl
tés részben felftijt mesterséges kereslet altal felszokd draknak, majd e folyamatok nyol
man a hitelfedezetek alapjaul szolgal értéknovekedésnek — az elmult masfél évtizedben
tapasztalt tendencidkhoz viszonyitva — semmilyen reélis alapja nem volt. Ezt tobben is
megerGsitik, igy példaul Gramlich [2007], Krinsman [2007]. Az értékndvekedési illazill
ok elparolgasaval és a hitelek szokatlanul nagyszamud bed6lésével (6. dbra) parhuzamol
san a piac igyekezett visszadllni az eredeti, redlisabbnak tiné egyensilyi szintre. Ezért
2007 és 2008 juniusa kozott a 20-30 szazalékos értékvesztés sem volt ritka néhany napll
stitdtte, népességében még bdviils, igy az ingatlanrobbanasbol jobban részesiild allami
ban (Florida, Kalifornia, Texas, Uj-Mexikd).

Amint az a 6. dbrdbol j6l kivehetd, a jelzaloghitel-piacon a beddlési ratak szokatlanul
magas, kordbban csak a 2001. évi recesszidban tapasztalt szintekre szoktek fel. A vizsO
kamatozasu jelzaloghitelek kozott joval kisebb volt a bed6lési ardnyok ingadozisa, az
atlag tartosan korilbeliil 2-4 szazalék kozott volt. Ezzel ellentétben a mésodrendd adod
sok kozott az atlagos beddlési aranyok eleve magasabban voltak, és az ingadozasok mér-
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6. dbra
A j6 és a masodrendd adésoknak nyujtott jelzaloghitelek bedSlési ratija az elsddleges piacon az
Egyesiilt Allamokban, 1998-2007 (szazalék)
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Forrds: Joint Economic Committee [2007].

téke is a jO adosi szintek tObbszordsét, 8-16 szazalékot tettek ki mind a fix, mind a
véltoz6 kamatozasu hitelek esetében.

Azt, hogy 2008 oktoberében egy altalanos, vagyis egy tipusosan ciklikus novekedési
visszaeséssel van-e dolgunk, avagy csak kifejezetten a jelzalogpiaci fesziiltségek okozzak
a visszaesést, még nehéz eldonteni. Inkabb a kettd egyiittes, tehat a ciklusos visszaesés és
ingatlanpiaci tisztulds egyideji, egymast erdsitd megjelenése latszik kibontakozni. Ami
viszonylag biztosra vehetd, talan az, hogy a GDP novekedési iiteme bizonyosan csokken
2008-ban, a kibocsatas legfeljebb 0,5-1,0 szdzalékkal nShet (Levenson [2008] 19. 0.), és
a gyorsulas, ha egyéltalan bekovetkezik, inkdbb az év utolsé honapjaiban varhat6. A lasO
sulés egyik altaldnosabb, mondhatni fundamentélis indoka azonban az is, hogy a mostani
gazdasagi expanzié mar a hatodik évében jar. Ez az altaldnos tiineteket is szdmba vevd
megfontolds nem mond ellent annak, hogy a kibocsatas jelentds lassuldsat kivaltd végsG
tényez6 mégiscsak az ingatlanszektor. Az djlakas-eladasok 2006 masodik felében az el
z6 évi csticshoz képest mar 40 szazalékkal estek vissza. 2007-ben, ahogy a lanyhul6
kereslethez alkalmazkodott a piac, tovabbi 20 szdzalékot csokkentek. Az ingatlanpiac
kumulélt, azaz az dsszes érintett szektort magaban foglal6 hatdsa a teljes GDP-novekell
désben legalabb 1 teljes szdzalékpontnyi novekményt jelentett (tehat a teljes bdviilés
kozel egyharmadat), és 2008-ban is legalabb 0,75 szdzalékpontnyit fog jelenteni. Ez a
nagyfokl ingatlanpiaci kitettség pedig mar valéban azt jelenti, hogy ezittal mar nem
lehet besz€lni az amerikai gazdasag sokak (Lansing [2005], Mishkin [2007], Krinsman
[2007]) éaltal sokszor emlegetett kiemelkedden erds ellendllasra képes, sokkfelszivd kél
pességérdl. Ezuttal is inkabb arrdl van sz, hogy a korabbrol ismert ciklikus folyamatokl
ban 2002 6ta ujra felerGsodtek a potencidlis kibocsétéds keresletoldali ingadozasra gyakol
rolt hatasai. Erre enged kovetkeztetni az a statisztikai tény is, hogy a legut6bbi iizleti
ciklusban a vallalati profitok 2006-2007-ben érték el csicsot (a GDP jovedelemi szemlé-
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7. dbra
Munkajovedelmek és vallalati profitok a nemzeti jovedelemben, 1997-2007 (szazalék)
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let aranyain beliil). Ahogy azt a 7. dbra jol érzékelteti, a 2001. évi recesszids helyzettel
homlokegyenest ellentétben, amikor is a munkajovedelmek a GDP-nek még 66,5 szazall
1ékat tették ki, a profitok pedig csak 8 szdzalékot, 2006-2007-ben ez megfordult: a
profitok joval feljebb, a GDP 14-12 sz4zaléka kozott, a munkajovedelmek pedig joval
lejjebb, a GDP 64,5-61,5 szdzaléka kozott szorddtak. Az ardnyeltolédds tehit a vallalati
jovedelmek javara egyértelmi volt. Ez a folyamat egyben a t6ke/munka jovedelemi visszall
rendezddés kezdetét, és vele a ciklus végét, a jelentGsebb lassulast is val6szindsiti.
Mindezek alapjan 2008-ban a gazdasagi novekedés jelentGs lassuldsara, recesszidra
(két egymast kovetd negyedévben a kibocsatas csokkenésére) is lehet szamitani, Az Egyell
siilt Allamokban a gazdasagbdviilés iiteme 2008-bann az elsé negyedévben 1,2 szizalékll
kal a masodikban, meglepetésre, 2,8 szazalékkal nétt. Az ipari termelés augusztusban
csokkent, a fogyaszt6i bizalmi index 60 szazalékra (Conference Board ltal mérve) nétt.
A lassulés - és vele a recesszid - veszélye valoban nagyobb, mint valaha a megel6z6 22
negyedévben. Az ingatlanpiaci nehézségek és a hitelezési valsadg ugyan felerdsitették a
visszaesés kockazatit, de azt koradntsem magyarazzdk meg minden tekintetben. 2008
madrciusdban az ingatlanpiaci tilkinalat a teljes csaladi hazas lak4sdllomany 6 sz4zalékat
reprezentdlta. Ez a tilkinélat hosszi tdvra és az elmult tiz évre is visszatekintve a jellel
mezden megszokott ardnyoknak (koriilbeliil 2-3 szdzalék) a tobbszordse. A tulkinalat
visszafogasa ezen a piacon még 2006-ban elkezdGdott. Ez érezhetd is volt, mert 6nmagal
ban csak a lelassult épitési tevékenység miatti termeléskiesés az elmult masfél évben a
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GDP-bdviilés iitemét mintegy 0,5 szdzalékponttal csokkentette (Levenson [2008] 21.
0.). Az tjlakas-épitési piacon - a csicshoz képest mért 50 szazalékos visszaesés ellenére
- a megtisztulds nagyon nehezen indult meg, annak dacdra, hogy mar 2007 tavaszan a
hitelezési szabalyozas szigoritdsanak ki kellett terjednie a magasabb rendd adésok hill
telszegmensére is, valamint a kereskedelmi és ipari ingatlanok piacira is. Mindezen
1épések a kibocsatasnovekedés tovabbi lassuldsdhoz vezettek.

A visszaesés tovabbi okait is vizsgalva, érdemes leszogezni, hogy a belf6ldi piacon az
amerikai vallatok egyébként ebben az utols6 - 2002 mésodik negyedévétdl kibontakozd
- expanziv tlizleti ciklusban méar jéval dvatosabban bdvitettek, legalabbis az el6z6, az
1996 masodik felében elindult expanzids szakaszhoz képest. Ezt tdmasztja ald az a tény
is, hogy a legutobbi munkahely-teremtési hullim, amely 2002-t6] kortilbeliil 6,2 milli6
Gj allashelyet teremtett az Egyesiilt Allamokban, jelentGs mértékben elmaradt az el6z6
béviilési ciklus 1996-t6l 1étesiilt 8,6 millid 4j munkahelyéhez képest. Ez utébbi szam
még kifejezetten magas munkahelybdviilést, koriilbelill havi 230 ezer j munkahelyet
jelentett. A kényszerd kibocsatascsokkenésben dnmagaban az tjlakés-épités és kapcsolol
do6 szektorainak (butoripar, épitSanyag-ipar, szerelvények, szallitas stb.) lassuldsa azonll
ban gyorsan lefékezte a munkahelyteremtést. A lassulast jol mutatja, hogy amig 2007.
aprilis-november kozott mar csak havi 45 ezer — dsszesen 272 ezer — munkahely 1étesiilt,
addig egy évvel korabban még havi 89 ezer. 2008-ban sem varhaté havi 72 ezer bdviilésO
nél nagyobb iitem. Ezekbdl az adatokbdl is l1athatd, hogy felheviilt ingatlanpiaci konjunkl
tiraban gyorsan felfuthat a foglalkozatas is. Az expanziv honapokban Amerikdban majd
hidromszor annyi Uj munkahely létesiilt, mint kordbban. Ez azonban nem fenntarthatd.
Egy hosszi hitelezési ciklus jutott til a csicspontjan.® Altalinos megéllapitasként tehat
megfogalmazhat6, hogy az ingatlanpiaci fejlemények egy joval mélyebb szerkezeti és
viszonylag régebbi eredetli fogyasztisi-megtakaritasi problémara vezethetSk vissza.

A tovabbiakban rovid attekintést adunk arrél, hogy az amerikai nagyvallalattok, valall
mint a nagy befektetési alapok az Egyesiilt Allamokon kiviili tevékenységiikben hogyan
profitalhattak a belf6ldi konjunkturalis gyengeségekbdl, illetve a tilfogyasztashoz kothel
t6 dollarleértékel6désbol.

A dollar gyengiilése és novekvo vallalati nyereségesség

Amint azt kordbban lattuk, az amerikai gazdasdg novekvé kiils6hitel-igényébdl és a
foly6 fizetési mérlegének hidnyabdl kovetkezGen az amerikai valuta leértékelddése is
elkeriilhetetlen volt. Ez az erdteljes dollargyengiilési folyamat kedvezGtleniil érintette
a kilfoldi dollareszkozoket (koveteléseket) tartd tulajdonosokat. Mégis vannak e dold
largyengtilési trendnek olyan - ritkdbban hallott — nyertesei, akik a belf6ldi veszteségeket
ellensulyozhatjak, de legalabbis simithatjdk. A globdlis t6kedramlas segit ebben a foll
lyamatban, amelybdl az amerikai belf6ldi vagy éppen kiilf6ldi intézményi és maganbell
fektet6k is profitdlhatnak, amikor kiulfoldi piacokat dollarban jegyzett
portféliobefektetésekkel céloznak meg. Az atlagos amerikai intézményi befektetdk
(nyugdij-, zart és nyilt végi befektetési alapok, fedezeti alapok stb.) eszkodzeik koriilbeliil
15-20 szazalékat globdlis piacokon is teritik, legnagyobb részben mas fejlett, illetve

¢ Erre enged kovetkeztetni a szovetségi kormany nagy sietséggel elfogadott adocsomagja is. Bar a fenti
szamok fényében aligha meglepd, hogy a mintegy 150 millidrdos, adokedvezményekbdl, illetve az alacsony
jovedelmd haztartdsoknak szdnt, némi egyszeri add-visszatéritésbsl allo — a szovetségi kormdany éltal kezdell
ményezett — 2008. februdri fiskdlis mentdcsomagnak nem lehet komolyabb, a teljes kibocsatast még ebben
az évben noveld hatdsa.



1004 Magas Istvan

feltorekvd piacokon. Ez az eszkézallomany az éves foly6 amerikai folyo fizetésimérlegll
hianynak majd kétszeresét, mintegy 1500 millidrd dollar tartés kihelyezést képvisel
(Levenson [2008] becslése). Ezek a globalisan kihelyezett eszk6zok - a dollarnak a
helyi valutaval szembeni leértékel6dése nyoman - komoly nyereségre szamithattak.
Mindenképpen vizsgalni kell a nemzetkozi tGkepiaci folyamatoknak ezt az oldalat is,
hiszen a globalis t6kedramlasokban ezek a - gyengiil§ dollarra spekuldlé - belfoldi
profit elolvadasat ellensilyozé fedezeti iligyletek jelentik az egyik hajtéerdt.

Ahogy azt az 1. tdbldzat mutatja, a 2005-2007 kozotti id6szak utobbi két évében a
fejlett orszagok t6zsdéin a dolldrban mért hozamok minden egyes piacon jelentGsen megll
haladtdk a helyi valutdban szdmitott hozamokat. Ennek oka a dollar jelent§s mértékd
leértékelddése az érintett valutakkal szemben (az értékvesztés mértéke azonban nem volt
egységes). Az amerikai piacok teljesitményét jelentds mértékben feliilmuld, dolldrban
mért hozamnovekedést mutatta a MSCI EAFE-index (Morgan Stanley Capital Intarnational/
Europe, Australasia, Far East), amely az 0sszehasonlitiasok alapjaul szolgalé fejlett piaci
nemezkozi tézsdeindexek egyike.’

1. tabldzat
Tézsdei hozamok helyi valutdban és dollarban a fejlett piacokon, 2005-2007 (szazalék)

2005 2006 2007

Orszdg helyi dollar- helyi dollar- helyi dollar-

valutaban ban valutaban ban valutaban ban
Ausztralia 25,6 17,5 23,2 32,5 16,5 29,8
Egyesiilt Kirdlysag 20,1 4,9 14,6 30,7 6,6 8,4
Franciaorszig 27,4 10,6 21,1 35,5 2,8 14,0
Japéan 44,7 25,6 7,3 6,3 -10,1 -4,1
Németorszag 27,4 10,5 22,4 36,8 22,6 35,9
Olaszorszag 18,8 3,1 19,9 34,1 -3,3 7,3
Spanyolorszag 20,9 4,9 34,3 50,2 12,5 24,7
Svijc 35,8 17,1 18,8 28,2 -1,6 6,1
A nyolc orszdg dtlaga 27,6 11,8 20,2 31,8 5,8 15,3
MSCI EAFE-index 29,5 14,0 19,9 26,9 4,0 11,6

Forrds: Levenson [2008].

A adatok értelmezéséhez érdemes dtgondolni, hogy egészen 4ltaldnos felfogisban az
egy periddus (példaul egy év) soran egy kiilfoldi piacon vett részvény dollairhozama a
kovetkezSképpen irhato fel:

1+ R =(+P -P,+ D)1 + g, )

ahol R = dollarban mért hozam,
P, = arészvény dra az idGszak végén,
P, = arészvény dra az idGszak elején,
D = a részvény osztaléka,
g = dollararfolyam-nyerség vagy -veszteség.
Részben e megfontolds alapjan a globélis tdkepiaci diverzifikaci6 el6nyeit érzékelteti
az a tendencia, amelynek nyomén az elmult két évtizedben kifejezetten érdemes volt a

7 Részletesebben ugyanerrdl a kérdésrdl lasd Magas [2007b].
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8. dbra
Feltorekvé és fejlett részvénypiacok teljesitménye az elmult két évtizedben, 1991- 2007
(dollarhozam, szazalék)
Szazalék
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feltorekvd piaci t6zsdéken dollaralapu befektetési célpontot valasztani. A nagyobb kocl
kazat nagyobb hozamokat is rejtett. Azok a dollarban mért hozamok, amelyeket a feltol
rekvd piacokon befektetett részvényalapu eszk6zok realizaltak 1991-2007 kozott, jelen
t6s mértékben meghaladtik a fejlett piacokon elérhet6 dollarhozamokat (lasd 1. tdbldzat
és 8. dbra).

A gyenge dollarbol szarmazo, globalis diverzifikacids elényok szempontjabol fontos,
hogy a nagyobb amerikai t6zsdei véllalatok tipikusan a jovedelmiik nagyobb hinyadat
szerzik be a globalis piacokrol. Ezért ezeknek a vallatoknak a mindenkori teljesitménye
jobban fiigg a vildggazdasag altalanos folyamatait6l, illetve az egyes kiils kulcspiacok
valtoz6 teljesitményétSl, mint a belfoldi konjunktiratél. Amint a 2. tdbldazatbol latszik,
kiilonosen erds nemzetkdzi piaci kitettsége van az energia-, a nyersanyag- és csucstechl
nolégiai szektoroknak Az amerikai pénziigyi szektor tdzsdén jegyzett nagy cégeirdl is
elmondhaté azonban, hogy jévedelmiik majd 20 szdzalékat kiilfoldrdl realizaljak. Es
csak a ,kicsikre” jellemz6 a majdnem kizardlag belfoldi orientaci. Természetesen nem
szorul kiilén magyardzatra az a tény, hogy gyengiil§ dollar mellett ezekben a cégekben a
dollarban mért jovedelem novekszik. Igy azutdn a nagy kapitalizacioji és kozkézhanyadd
dal rendelkez6 amerikai cégek bevételeik 20-50 szazalékanak erejéig élvezik a gyengiild
dollarbdl szarmaz6 ,,globalizaciés elényoket”.

Lényegében az 1. és a 2. tdbldzat, valamint a 8. dbra adatai alapjan megéllapithato,
hogy a dollaralapu globdlis részvénybefektetések hozamereje jelentGs mértékben novel
kedett. Noha a dollargyengiilésnek az amerikai gazdasag fokozott nemzetkozi hiteligél
nye az egyik kivalt6 tényezdje, mégis a gyenge dollarbél az abban denominalt eszkol
z0k a vilag szdmos és nagy t6kepiacan jelentGsen profitaltak. Hozza kell tenni, hogy az
Egyesiilt Allamokban tevékenykedd nagy kiilfldi vallatok (fGleg a kanadai, japan,
illetve német Oridscégek) a gyenge dollarban szerzett jovedelmeket nagyon gyakran a
sajat erds valutdjukban jegyzett felvasarlasokkal ellenstilyozzdk (amit adott esetben a
gyenge dollarban felvett kdlcsonnel fedeznek). Ezt a javarészben kiilf6ldon megterl
melt, de belfoldon bejelentett, a Egyesiilt Allamokbél kihelyezett dollareszkozokkel
Osszefiiggd nemzetkozi véllalati jovedelmezGségi javulast, amely a belfoldi iizleti cik-
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2. tabldazat
Villalatnagysag” és a globdlis piacok jelentGsége az amerikai tGzsdén jegyzett cégek esetében,
dgazati bontasban, 2006-2007

Kiilf6ldrdl szarmazo jovedelem a teljes jovedelem
sz4zalékdban, 2006-2007 4tlaga

Agazat
nagyvallalat kozepes vallalat kisvéllalat
S&P500 S&P400 S&P600

Energia 53,8 23,3 18,9
Cstcstechnoldgia 53,0 44,5 43,0
Nyersanyag 46,4 32,8 35,4
Iparcikk 37,3 33,2 21,7
Egészségiigy 35,6 24,1 19,2
Pénziigy 18,1 4,4 1,5
Indexétlag 38,2 23,4 20,4

* Az osztalyozds a 2006. évi t6zsdei kapitalizaci6 alapjan.
Forrds: Strategas, Standard & Poors.

lus fenntartasat segiti, ,,pénziigyi globalizaciés hozadéknak” is lehet nevezni, amelyrél
ritkabban hallani.®

A mind jobban globalizal6dé koétvénypiacokon hasonld fejleményekrdl, azaz a dollarO
eszkozok novekvd kihelyezéseirdl lehetett beszamolni, azzal a kiilonbséggel, hogy ott az
egyes piacok kozott gyorsabb hozamkiegyenlitddéseket lehetett megfigyelni. A 9. dbrdn
a globélis (magas hozamui/magas kockazati, valamint a feltorekvd orszagokbeli) kot
vénypiac alakulést tekintjiikk at az 1997-2007 kozotti idGszakra, Gsszehasonlitasul a tizl
éves amerikai allamkdtvényhozamok szolgalnak. Megfigyelhetjiik az amerikai dllamkotd
vények és a J. P. Morgan Global-indexek atlaghozamai kozotti, dollarban mért hozami
kiilonbség zsugorodasat.

Amint a 9. dbrdbol lathatd, a kockazati prémiumok vagy hozamfelarak mindkét kotO
vénypiacon az 1997-1998. évi csucshoz képest jelentsen csokkentek. Ami fontosabb, a
feltorekvd piacok atlagkockazata 2007 végére kisebb lett, mint a magas kockazati allami
addssagot egyaltalan nem, csak véllalati kotvényeket tartalmazé globélis koténykosar.
2002 utan jelentGsen csokkeni kezdett mindkét globdlis kdtvénykosar altal kifejezett
dollaratlaghozam, amely a kordbban sokdig problémds nagy orszdgok (Mexiko, Brazilia,
Argentina, Oroszorszag) dllamadodssagainak jelentds részbeni rendez8dését tiikkrozte, nagy
részben pedig azt, hogy egyre jelentGsebb mennyiségd dollaralapt eszkozoket kivantak
befektetni ezeken a piacokon. Az eredmény a ndvekvs kotvényarakban és a csokkend
hozamokban mutatkozott meg. Az amerikai és a globalis kdtvényhozamok jelentSs kozel
ledése a dollaralapi nemzetkozi forrasaramlés jelentGségének novekedésére utal, legll
alabbis a feltorekvd piacokon. Ez a folyamat szintén segitette a belfoldi konjunktiraesés
tompitasat és az amerikai kotvénytulajdonosok jovedelmeinek szinten tartasat.

8 Torténelmi tdvlatban - és kiilonosen a 19-20. szdzad forduldjan - az els§ ,,globaliziciés aranykorban”
ez a nemzetkozi diverzifikdcios elény mar igen jelentds volt. Errdl kindl részletes attekintést és mai fejlemél
nyekre is részbeni kitekintést Pdlosi-Németh [2007].
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9. dbra
Az Egyesiilt Allamok tizéves allampapirhozamainak, valamint a globalis magas hozami és
feltorekvd piaci kotvények alakuldsa, 1997. december 31.-2007. marcius 31. (sz4zalék)

Szazalék
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—— Egyesiilt Allamok tizéves 4llampapirhozama
—— Globalis magas hozamu kotvények indexe
——— Feltorekvé piaci kotvények alakuldsa

Forrds: Bloomberg, J. P. Morgan.

Osszegzés

1985-2007 kozott az amerikai gazdasag is mind nyitottabba valt, kiilondsen a globalis
t6kedramldsok tekintetében. Az Egyesiilt Allamok belfoldi szereplginek megtakaritési
hajlandésdga hagyomanyosan alacsony volt és az is maradt. Az elmdlt tiz év sordn a
magan- (lakossagi és vallalati) és a koltségvetési szféra valtozo, de altalaban nettd adds,
(negativ) megtakarité volt. Az amerikai gazdasag kiils§ finanszirozasi igénye 1997-2007
kozott a GDP 3-5,5 szdzaléka kozott szorddott, folyamatosan romlott, a folyod fizetésil
mérleg-hidny elérte a belfdldi megtakaritdsok 44 sz4zalékat. Ez az igény, a kibocsatés
lassuldsa ellenére, nem enyhiilt, hanem erdsddott. A kedvezétlen lakossagi eladsodottl
sagi folyamat, a pénziigyi globalizaci6 feler6sodésével mar tobb mint két évtizede kezdSO
dott, mara még intenzivebbé valt. Az ingatlanpiaci jelzaloghitelek forrasanak globalis
teritésével ez az eladosodottsdg nem enyhiilt, csak atalakult, dthelyezddott a tengerentald
ra. A valsag gyokerei a megtakaritds—fogyasztas belfoldi ardnytalansidgaihoz nyulnak
vissza. Azt még nem lehet egyértelmten eldonteni, hogy 2008-ban altaldnos, vagyis egy
tipusosan ciklikus novekedési visszaeséssel van-e dolgunk, avagy csak kifejezetten a
jelzalogpiaci fesziiltségek okozzak a visszaesést. Tobb okbdl. Nincs ugyanis tisztan érzéd
kelhetd Osszefiiggés a lakaspiaci hitelezés és a gazdasag egészének, kiemelten a kibocsal
tasnak a pénzpiacrdl érkezd sokkokra vald érzékenysége kozott. Annyi valdszind - a
korabbi tapasztalatokkal (Elmendorf-Dyan-Kohn [2007]) részben ellentétben -, hogy a
hazai és globalis hitelpiac egészével vald dsszefonddds, valamint f6leg a bonyolult szerl
kezetli kockazatatharitas ezuttal szokatlanul felnagyitotta az értékndvekedéssel osszefiigl
g8 varakozasokat. E varakozasok pedig inkabb novelték, mint csokkentették a makrol

s

gazdasagi valtozékonysaghoz fliz6dS érzékenységet (még akkor is, ha ez kisebb, mint az
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egyszertibben mérhetd kamatlab-érzékenység). Ezért megnyugtatéan csak inkdbb a két
tényez$ egylittes hatdsardl lehet beszélni: tehat a ciklusos visszaesés és ingatlanpiaci
tisztulds egyideji, egymast erdsitd megjelenésérdl. Ami viszonylag biztosra vehet§, tall
lan az, hogy a teljes éves GDP-novekmény 2007-hez viszonyitva 2008-ban bizonyosan
csokken. A lassulas egyik altalanosabb, mondhatni fundamentalis indoka azonban az is,
hogy a mostani gazdasagi expanzié mar a hatodik évében jar.

A kiils6 finanszirozas fenntarthat6sagaval kapcsolatban 6sszegzésképpen elmondhat
juk, hogy az Egyesiilt Allamok arupiacan és vagyontargypiacan kialakult jelentds belfoll
di tilkeresletet a kiilfold 4ltal felkinalt pénziigyi forrdsok nyelték el, azok jelentették az
elkolthet6 kindlati tobbletet. Ez azonban azt mutatja, hogy az amerikai gazdasag kiils§
finanszirozasi igénye eddig komolyabb nehézség nélkiil megoldddott. Globalis bizalmatll
lansag a dollarral szemben azonban nem bontakozott ki. A gyengiil§ dollarban tartott
adossaglevelek kiilfoldi tulajdonosai nem forditottak hatat, és valtozatlanul a vilag legnall
gyobb ,segélyprogramjdban” részesitik az amerikai addfizetSket. Igaz, a jelzalogpiac
forrasigénye 2007 Gszét6l kezdve mar nem volt tarthat6. Ennek a piacnak a megtisztulasa
mar kifejezetten fijdalmassa valt, és erds nemzetkozi likviditasi szivohatas jellemezte.
Ezek a nemzetkozi likviditdsi zavarok azonban inkabb kdvetkezmények, mint kivalto
okok voltak, ugyanis az ,,eredeti” szivohatds az amerikai belfoldi piac indokolatlan mérl
tékd forraséhségébdl keletkezett.

A foly6 fizetési mérleg hidnyai altalanos esetben vagy erds gazdasagi novekedést vagy
gyenge hazai megtakaritisokat tikroznek. Az Egyesiilt Allamok elmult négy évtizedének
és kiilonosen legutdbbi tiz évének megtakaritisi-beruhdzasi novekedési torténete inkabb
ez utobbi, kedvezdltlenebb véltozat. A tarts folydmérleg-hidny kumulativ kdvetkezmél
nye az Egyesiilt Allamokkal szembeni kiilfoldi kovetelések allomanyanak novekedése,
ezaltal a gazdasdg nemzetkdzi vagyoni helyzetének romlasa. Mindez erfsen gyengitette a
dollart. A gyenge dollar azonban profitlehetGségeket is kinalt nemcsak az aruexportszekl
torban, hanem a vagyontargyak nemzetkdzi piacdn is. A globalis t6kepiaci diverzifikaci6
elonyeit érzékeltette az a tendencia, amelynek nyoman az elmult két évtizedben az Egyell
siilt Allamok eszkozkihelyezéseiben kifejezetten érdemes volt a feltorekvd piaci t6zsdé
ket dollaralapu befektetési célpontul valasztani, mert ez a folyamat Amerikaba visszall
aramld jovedelemtranszfert jelentett, amelyet egy sajatos pénziigyi globalizaciés hozall
déknak is lehet nevezni. Egy kulcsvaluta leértékelddésnek ilyen kovetkezményérdl ritl
kébban hallani.
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