SZUCS FERENC*

A DELKELET-AZSIAI PENZUGYI VALSAG
ES AZ INTEZMENYEK KAPCSOLATA

A vilag nagy megdobbenéssel fogadta, mikor 1997-ben az addig csodalatra méltd
novekedést produkald orszagesoport, az azsiai tigrisnek nevezett illtzié6 meghala-
dotta valt. S bar sokan kritizaltdk, még a leghangosabb biralokat is elbizonytalani-
totta a nemegyszer 10%-ot meghalado gazdasagi novekedés, s a tény, hogy Azsia agy
lett néhany évtized alatt a vilag harmadik legnagyobb gazdaségi és politikai centru-
ma, hogy mindekoézben a jovedelmek elosztasa egyenl6bbé valt, s a lakossag szelle-
mi- és szocidlis allapota folyamatosan javult. Az orszagok versenyképessége — a
folyamatosan béviil§ export miatt — végtelennek tiint. E sikerek lattdn a rendszer-
ben sokan egy ,harmadik utas” megoldast véltek felfedezni, s volt olyan id6, mikor e
modell a kapitalizmus és a piac fels6bbrendiiségét kérdGjelezte meg. De mara e mo-
dell meghaladotta valt. Harmadik utas megold4s nem létezik, s ha mégis, akkor —
mint Délkelet-Azsia esetén is — csak idSlegesen.

BEVEZETES

E dolgozat célja, hogy részletesen bemutassa a délkelet-azsiai pénziigyi valsagot,
valamint azt, hogy mely intézmények jatszottak lényeges szerepet a krizisben. A vizs-
gélat szerves része annak a kutatasnak, amely arra iranyul, hogy megtalélja azokat az
intézményeket, amelyek szignifikans kapcsolatba hozhatéak a valsagokkal. S bar a
délkelet-4zsiai valsagot mar nagyon sokan vizsgaltik, a vélemények sokasagabdl talan
csak annyi latszik mindenki altal elfogadhaténak, hogy a krizis okai rendkiviil 6ssze-
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tettek. Egyszerre jellemzi az eltérd torténelmi és kulturalis hattérbdl fakado specialis
intézményi berendezkedés, és a piacgazdasagi atmenet soran kialakult inkonzisztenciak.

Mindezek alapjan egyaltalan nem meglepd, hogy a torténteket a hagyoméanyos
valsagmodellek egyikével sem lehet maradéktalanul leirni. A szigora kategorizalas
helyett a legtobb szerzd azt allitja, hogy a krizis leginkabb ,bizalmi valsag” volt. A
kezdetben végtelennek tling bizalom — amely a specialis azsiai intézményi strukttra
kovetkezménye volt, s amely az egész gazdasagi rendszert athatotta — hirtelen elfo-
gyott. E bizalmat az allamok explicit és implicit garanciavallalasai taplaltak, ame-
lyek a ’90-es évek elején bekovetkezett atfogd gazdasagi liberalizacionak koszonhe-
t6en megszilintek. A liberalizacioval pedig eltlint a kordbban sebezhetetlennek gon-
dolt biztonsag, s a gazdasagok inkonzisztenciai beliilrdl feszitették szét a rendszert.
1997-re az addig csodalatra mélté novekedést produkalé orszagcsoport, az azsiai
tigrisnek nevezett illizi6 6sszeomlott. S bar sokan kritizaltak, még a leghangosabb
biralokat is elbizonytalanitotta a nemegyszer 10%-ot meghaladé gazdaségi noveke-
dés, s az, hogy Azsia gy lett néhany évtized alatt a vilag harmadik legnagyobb gaz-
dasagi és politikai centruma, hogy mindekdzben a jovedelmek elosztasa egyenlGbbé
valt, s a lakossag szellemi- és szocialis szinvonala folyamatosan javult [49].

A sikerek lattan a rendszerben sokan egy ,harmadik utas” megoldast véltek felfe-
dezni, s volt olyan id6, mikor e modell a kapitalizmus és a piac fels6bbrendtiségét kér-
ddjelezte meg. De méara e modell meghaladotta valt. Harmadik utas megoldas nem
1étezik, s ha mégis, akkor — mint Délkelet-Azsia esetén is — csak id6legesen [11].

AZ ORSZAGCSOPORT FUNDAMENTALIS HELYZETE

A délkelet-azsiai valutavalsag esetén a kivalté ok a gazdasag fundamentalis prob-
lémaira els ranézésre csak nehezen vezethetd vissza. E mutatok a felszinen rend-
ben voltak, amit j6l jellemez, hogy a Vilagbank az orszagcsoportrdl irt tanulmanya-
ban [49] befektetési teriiletként ajanlja az orszagokat, s ha a makrogazdasagi mu-
tatokat vizsgéaljuk, erre minden oka meg is volt.

1. tablazat
A fontosabb makromutaték atlagos értéke orszagonként,
a GDP szazalékaban 1990-1997 kozott [6], [9]

@ ®) © D ®
Korea -1,7625 -1,7125 6,8 -1,6 -1,4
Indonézia -1,7625 0,6125 6,9 -0,2 -12,5
Malajzia -5,4375 -0,72857 8,4 -0,5 kb. -7,3
Fiilop-szigetek -4,15 -7,625 4,5 -1,2 n.a
Szingapur 12,825 11,4125 7,8 -6,1 n.a
Thaifold -6,3375 -5,3625 4,7 -4,1 -2.1
Kina 1,425 1,8 9,7 -0,3 n.a
Tajvan 4,0625 2,7 6,3 -1,3 n.a
@<= A folyé fizetési mérleg egyenlege D = A koltséguetési deficit valtozdasa
@= A kereskedelmi mérleg egyenlege &= Az dllamadéssag nagysaganak valtozasa

©= A GDP novekedési iiteme orszagonként
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Az 1. tablazatbdl latszik, csak két orszag, Malajzia és Thaif6ld esetében beszél-
hetiink komolyabb mértékd folydé mérleg deficitrél. A t6bbi orszagban a hiany nem
volt jelentds, s6t Szingaptrban minden évben jelentds tobblettel tudtak zéarni.
BUSTELLO szerint [6] a foly6 fizetési mérleg deficitjét elsGsorban a kereskedelmi
mérleg jelentGs hianya okozta, amit nem tudott ellenstlyozni a bearamlé téke-
mennyiség. Az orszagok folyo fizetési mérleg pozicidja azt mutatja, hogy a valutaval-
sag és az adott orszag vilaggazdasigi versenyképessége kozott talalhatd osszefliggés.
Azok az orszagok, amelyek 1997-ben tamadas aldozatai lettek, az 1990-es években
végig deficites foly6 fizetési mérleggel rendelkeztek, mint pl. Thaif6ld, Malajzia,
Fiilop-szigetek, Korea és Indonézia. Ezzel szemben Kina vagy Hong-Kong, amelyek
kisebb hiannyal zartak, kevésbé sériiltek. E megallapitas nagyon hasznos kovetkez-
tetésekre enged. Az 4zsiai valsag ezek szerint részben magyarazhato az els6 genera-
ci6s modellcsaladdal, melynek 1ényege, hogy ha a gazdasag fundamentumaiban
valamilyen negativ iranya folyamat indul el, akkor kezdetét veszi egy leértékel6dési
nyomas a valuta ellen [29].

A délkelet-azsiai orszagokrdl GLICK szerint [19] batran mondhatjuk, hogy relative
j6 makrogazdasagi helyzetben voltak, hiszen nem volt egyetlen olyan fundamentalis
mutat6 sem, amely komoly problémat lattatott volna. A gazdasidgok dinamikus no-
vekedést produkaltak, és a koltségvetési hiany, valamint az allamadoéssag szintje is
az OECD-orszagok atlaga alatt maradt. A fényes sikerek ellenére 1997-ben mégis
kirobbant a vilag taldn eddigi legstlyosabb pénziigyi valsédga, amely nem az csak a
rosszul teljesit6 orszagokat, hanem egész Délkelet-Azsiat sujtotta. Mindez viszont
azt jelenti, hogy a magyarazat nem a felszinen, a makromutatok szintjén keresendd,
hanem annil mélyebben, a gazdasag strukturalis felépitésében, inkonzisztenciadiban
lelhet§ fel [17].

AZ ORSZAGCSOPORT RENDSZERJEGYEI, INTEZMENYI
BERENDEZKEDESE

Ahhoz, hogy megértsiik, mi tortént Azsiaban, vizsgdlodasunkat az eltérd tarsa-
dalmi berendezkedéssel, s az eltér6 erkolcsi- és gazdasagi értékek megismerésével
kell kezdeni. Az azsiai életfelfogés és értékrendszer ugyanis alapvet6en mas, mint az
eurdpai vagy az amerikai. Mig nalunk az individualizmus, az 6nérdekkovetés a ve-
zérelv, addig az azsiai vilagképet féleg az évezredes hagyomanyok befolyasoljak.
Maig jelentds hatést gyakorol a konfucionizmust.

A konfucionista elvek alapjan az azsiai fejl6dési modell egyik meghataroz6 pontja
az allam, annak tudatosan és szelektiv modon beavatkozo politikaja. A feltorekvd

piacokon tapasztalhaté sorozatos megrazkodtatasok kapesan a kritikusok kiemelik,

1 Konfucius tanai szerint még itt, e f61don kell az emberiség jolétét biztositani. E cél megvalosi-
tasaban viszont nem az egyén a legfontosabb, hanem az allam és a csalad. Minden ,alattval6tol”
gyermekies, odaad6 engedelmességet kovetel foljebbvaléival szemben. Konfucius szerint a feliil-
r6l jové jo példanak kell az emberi erkolcsoket megnemesiteni, s ha mindenki — a legmagasabb
rangutdl a legalacsonyabbig — megteszi kitelességét, az emberiség el fogja érni a foldon lehetsé-
ges boldogsag legmagasabb fokat, olvashat6 a Pallas Nagy Lexikonban. A korlatlan engedelmes-
ség, a csalad és a kozosség jolétének felsGbbrendiisége az egyénnel szemben determinélja, hogy
a kialakult rendszer az angolszasztol teljesen eltérd jegyekkel fog rendelkezni.
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hogy ezekben az orszdgokban nem miikodtek azok a megfelel6 intézmények és mec-
hanizmusok, amelyek a kapitalizmust stabilla teszik. BENCZES szerint [3] ez azért
alakult igy, mert nem volt meg az a polgari tipusua 4talakulas, mint Eur6paban a 17.
szédzadban. Nem alakult ki az individuum koézponta vilagszemlélet, a szabad gondol-
kodas és a szabad vallalkozas jelent6sége. Marpedig, ha egy gazdasigban a vallalko-
76 személye, és vele a vallalkozoi szellem nem adott, akkor a fejlédésben annak
potlasat egy masik szereplének kell vallalnia. A felzark6zasban minden tarsadalom
esetén megjelolhetd az a faktor, aki meghatarozé szerepet jatszik, aki felelés a téke
Osszegyijtésében és elosztasaban, a sziikséges technoldgia megszerzésében, illetve a
megfelel6 ismeretek rendelkezésre bocsatisaban. E kulcsszerepld lehet az egyén
(vagy véllalkoz6) mint Anglidban, a bankszektor, mint Németorszdgban, vagy az
allam, mint Oroszorszagban, illetve Azsidban, olvashat6 BENCZES [3], CORSETTI-
PESENTI-ROUBINI [9] és TOROK [44] munkaiban.

Az azsiai orszagok a II. vilaghaborubdl vesztesként keriiltek ki, porig rombolt
gazdasaggal, s gy gondoltak, hogy a felzarko6zas a piaci koordin4cidés mechanizmu-
sok mellett tal hosszi id6t venne igénybe, s ezért, ahogy SZTALIN Oroszorszagiban,
az allam ragadta magahoz a kulcsszerepet, és probalt a névekedés motorjava valni.
A régib orszagait az dllam altal vezérelt piacgazdasagok kozé soroljuk, ahol az allam
nem gylirte maga ala a piacot, hanem megprobalta terelni azt [2]. A magantulajdon
széles tomegek szamara valb hozzaférése és megszilarditasa érdekében a foldtulajdon
Ujraelosztasaba fogott, a pénziigyi kozvetité rendszer kiépitésébe kezdett, alarendelve
azt az ipari t6kének, amelynek bizonyos szegmenseit kiemelten kezelte. A hossza tava
megtakaritasok Osztonzésére gazdasagi stabilitast teremtett, a kiils§ versenyt igyeke-
zett hozzaidomitani a hazai mozgastérhez. Szabalyozta a sziiksen rendelkezésre allo
keményvalutahoz val6 hozzajutast és tAmogatta az exportra torténd termelést, illetve a
fejlédés egy-egy Gjabb fokara érve az importhelyettesit§ iparagak kiépitését. Hogy a
gazdasagi noévekedés fennmaradjon, s hogy a vilagviszonylatban is versenyképes ipar-
agak hosszatavon jol teljesithessenek, a sziikséges technolégiatranszfer biztositasa-
hoz nem zarta be kapuit a kiilfoldi érdekeltségli nagyvallalatok el6tt.

Mig a piacgazdasagi rendszerekben a demokracia, az egyén kvazi korlatlan moz-
géastere érinthetetlen, addig a keleten 1étrejott gyenge demokraciakban az egyéni
szabadsag nem igazi érték. Az dallam a legf6bb dontéshozd, és dontéseit sajat prefe-
renciai alapjan hozza. Az allam legfontosabb célja pedig a — politikailag nagyon jol
eladhaté — gazdasdagi névekedés, illetve a megosztott jolét volt. Igyekeztek elérni,
hogy a novekedésbdl egyéni szinten mindenki profitaljon, s nem engedték, hogy a
nyugati rendszerekben el6forduld, driasi jovedelem-kiillonbségek halmozodjanak fel.
A gazdasigvezetés mindig megvalasztotta az altala preferalt szektorokat, és ott pi-
actorzit6, protekcionista intézkedéseket alkalmazott [40], [44]. A kormanyok rend-
szerint azokon a teriileteken jelentek meg ipar- és kereskedelempolitikaikkal, ahol
magasabb novekedési lehetGségeket lattak (vagy akartak latni). A gazdasagok pél-
datlan novekedése pedig folyamatosan igazolta a szelektiv beavatkozast, s hirdette,
hogy az allam maga is képes felismerni, hogy mely teriileteken érdemes fejleszteni,
beruhézni, hol és mivel érdemes a kiilpiacra 1épni, tehat az allam képes a nemzet-
gazdasagért, a kozjo érdekében cselekedni.

Nagyon fontos kiilonbség, hogy amig a piacgazdasagi rendszerekben a piac és
az arrendszer végzi az er6forrasok allokaciéjat, addig e rendszerben az dllam lesz
a legfontosabb allokalé intézmény, s az arak pusztan adminisztrativ dontések
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eredménye, és tobbnyire csak a gazdasagpolitikai vezetés céljai megvaldsitasidhoz
hasznalt eszkoz, mely nincs, vagy nagyon enyhe kapcsolatban van a piaci folya-
matokkal.

Jellemz§ tovabba, hogy amig nyugaton a gazdasagpolitika célja a fenntarthatd
gazdasagi novekedés, stabil kiils§ és bels6 egyensuly mellett, addig keleten a gyors
felzarkézas élvezett abszoliit prioritast. Nyugaton e célt a kormany a gazdasag te-
relésével probalja elérni, keleten viszont az 4llam a gazdasag aktiv szereplGje lett. A
novekedést a kormanyok a megtakaritasok és a beruhazasok kiemelked6en magas
szintjével probaltak megvalositani. Azon til, hogy maguk is beruhaztak, igyekeztek a
maganszektort is bevonni a gazdasag felviragoztatasaba. Tették mindezt Ggy, hogy a
kormanyok magukra vallaltak a kockazatok jelent8s részét tigy, hogy a beruhazasok
mogé explicit vagy implicit allami garanciakat nydjtottak.

Tovabbi markans kiilonbség, hogy amig a ma fejlettnek nevezett gazdasdgokban
prudensen m{ikods, profitorientalt szervezetek miikédnek fejlett jogi intézményi
hattérrel, addig keleten sokkal 4rnyaltabb a kép. Nyugaton a politikai és a gazda-
sagi alrendszer egymastol jol elhataroltan miikodik, addig keleten e kettd teljesen
osszefonddott, igy nincsenek éles hatarok a politikai, gazdasagi és pénziigyi vezetés
kozott!. Ezt taplalja HORVATH szerint [23] az, hogy a bankok és a nagyvallalatok
allami kézben vannak, amelyek legf6bb célja a gazdasagpolitikai célok teljesitése.
Emiatt jelent6s a politikdnak a gazdasagra gyakorolt hatisa. Az allami autondmia
beépiilt a tarsadalom szinte minden szegmensébe. Egy tjfajta koordinicids mecha-
nizmus, a halézat alakult ki, melynek alapja a tagok kozotti bizalom, a nem nyilva-
nos tranzakciok. Ennek lényege, hogy a haldzat tagjai masok altal nem vagy csak
nagyon nehezen megszerezhetd informaciékhoz is hozzajuthatnak [2]. A halbzat a
személyes kapcsolatokra épiilt, amely a ,haveri kapitalizmus” kialakuldsahoz veze-
tett. Egy ilyen rendszerben sziikségszertien elvész a hierarchia, a szerepl6k nem
egymas mellé rendelt szerepl6kké valnak, s adott esetben nem tudni, ki rendelkezik
a relevans informéaciokkal. FRANKEL szerint [17] e problémat nem tartottak jelentds-
nek, s6t még a kiilfoldi elemzGk egy része is egyszeriien ,aszimmetrikus informéacio-
nak” nevezte a rendszer e jellemzgjét.

A hal6zatosodas felsGbbrendiiségét taplalta, hogy az allam nem engedte a pénzpi-
ac fejlédését. A t6zsde nem volt jelentGs, s a kiilfoldi pénzintézetek sem léphettek be
a hazai piacokra. Mivel az 4llam nem szivesen latott volna olyan intézményt, mint a
t6zsde, amely objektiven értékeli a vallalatok — s ezaltal a kormanyzat — tevékenysé-
gét, a vallalatok esetén a részvényfinanszirozas nem jatszhatott fontos szerepet. A
tokeszerzés egyetlen modja a bankhitel volt, amelyek megszerzése sokkal biztosabb
volt, ha a vallalat valamely hal6zat tagja. Ilyen hal6zatok majd minden azsiai or-
szdgban vannak, pl. Japanban a keiretsuk, vagy zaibatsuk, illetve Koreadban a
chaebolok. Mivel gy gondoltik, hogy a ,tilzott verseny” karos lehet a pénzpiacon,
a bankszektor védelmét nemcsak a kozottiik 1év6 verseny lehetetlenségével, de a
kiilfoldi pénzintézetek — 1980-as évek végéig torténd — kitiltasaval is igyekeztek
elérni [32], TOROK [44]. A gazdasigvezetés szerint a verseny arra kényszeritette
volna a pénzintézeteket, hogy olyan kihelyezéseket is vallaljanak, amelyek rendkiviil

1 Azokban a gazdasagokban, ahol a jogi szabélyozis nem tiszta, és nem egyértelm, ott a pénz-
iigyl kozvetités akadalyozott. A jogrendszerek esetén egyarant kell érteni a jogi szabalyozas
mindségét és a jogszabalyok kikényszerithet6ségét, a kikényszerithet§ség idGigényét stb. [38]
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kockazatosak!. Ez persze a verseny, a kontroll aloli kibavast, az erkolcsi kockazat
(moral hazard) feler6sodését segitette [41].

BENCZES szerint [3] a Tavol-Keleten teljesen elutasitottak a fejlesztési modellek
koziil azokat, amelyek a befelé fordulast valasztjak2. A komparativ elényok elvén
alapulé nemzetkozi kereskedelemben rejlé el6nyoket akartdk kiaknazni, és a kiilke-
reskedelemben lattak a novekedés motorjat. A versenyképes kiilkereskedelem ki-
alakitasahoz viszont sziikség volt megfelel6 politikai 1égkorre, és a fejlesztéshez
sziikséges szellemi és anyagi t6kéhez. Az els6t a mindenkori korméanyzat mindig is
prioritasként kezelte, mig a masik két tényez6t kiilfoldrdl vartak, direkt t6keberuha-
zasokon keresztiil. A m{ikodé t6ke pedig kihasznalta a kedvez6 1égkort, s egészen
1997-ig évente atlagosan a GDP 1,5%-anak megfelel6 FDI aramlott az orszag-
csoportba [6].

A Kkeleti gazdasagok ipar- és kereskedelmi politikajara jellemzé a szelektiv be-
avatkozas. A gazdasagvezetés mindig megvalasztotta az 4ltala preferalt szektorokat,
és ott piactorzito, protekcionista intézkedéseket alkalmazott. A korméanyok azokon a
teriileteken jelentek meg ipar- és kereskedelempolitikaikkal, ahol magasabb nove-
kedési lehetGségeket lattak (vagy akartak latni). A gazdasagok noévekedése pedig
késGbb igazolta a szelektiv beavatkozast, s hirdette, hogy az allam maga is képes
felismerni, hogy mely teriileteken érdemes fejleszteni, beruhazni, hol és mivel ér-
demes a kiilpiacra 1épni. Mig a hazai piacon jelent6sen korlatoztak a versenyt, addig
kifelé, a nemzetkozi piacokon TOROK szerint [44] a szabad és korlatozidsmentes ver-
seny hivei voltak. Persze mindezt a ,tisztességes verseny” keretein beliil képzelték el,
ahol a tisztességes verseny nem jogi, hanem erkolcsi kategoria. Mivel erkdlcsi, ezal-
tal nem egzakt és nem objektiv. A hat6ésagok altal nem kedvelt szerepl6 kénnyen
kiszorulhatott a piacrol.

Kulcselem a genkyoku, ami az adott iparag jo, zavartalan és ,harmonikus” m{iko-
déséért felel6s kormanyzati egységet jelent [44]. A genkyoku szdmara egy iparag
akkor megfelelS, ha kevés szerepl6bdl 4ll, s ezek relativ piaci poziciéja stabil. Ha ez
az allapot megvaltozik — mondjuk a verseny élez6désével — akkor az sziikségszertien
allami beavatkozast igényel. A harmoniara, a kiegyensulyozott és egyenl6 noveke-
désre val6 torekvés alapjan nem a profit, és a vallalati részvények értékének rovid
tava maximalizilasa volt a cél, hanem a hosszi tava szemlélet alapjan a vallalati
vagyon, a market share novelése.

GOLDSTEIN és TURNER [20], valamint CAPIRO és HONOHAN [8] szerint a tulajdoni
strukttra esetén jelentds, hogy egy pénziigyi intézmény dallami-, vagy magantulaj-
donban van-e. Kimutattak, hogy az allami bankok sokkal kockizatosabb és nagyobb
volumen{ hiteleket nyjtanak, raadasul e bankok esetén a nemteljesitd hitelek aranya

1 Azokban az orszigokban, ahol magas a kiilfoldi bankok szerepe, sokkal ersebb a pénziigyi
rendszer. Ennek oka az, hogy a hazai bankok nem képesek teljesen diverzifikalni portfoligjukat,
hiszen hiteleik jelentds részét a hazai piacra helyezik ki. A kiilfoldi tulajdont bankok rendszerint
az anyaorszagon kiviil még mas orszagokban is miikodnek, igy — azon tudl, hogy t6keerdsek —
szlikségszertien kevésbé kitettek egy esetleges negativ sokknak az adott orszagban. E bankok
tovéabbi externélis hatdsa lehet, hogy olyan szakmai tapasztalatot hoznak be (akar a kockazatke-
zelés, akar a monitoring terén), amelyekkel a hazai pénzintézetek korabban nem rendelkeztek,
valamint az, hogy esetiikben sokkal kevésbé beszélhetiink a bail-out probléméjarol, hiszen sok-
kal kisebb a politikai kisértés a kisegitésre. [32]

2 Jlyen lehetett volna az ebben az idében gyakran alkalmazott importhelyettesit§ iparositas.
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szignifikdinsa magasabb, mint a magantulajdont bankoknal. A délkelet-azsiai orsza-
gokban a bankok és a pénziigyi intézményrendszer szereplGi szinte kizardlagosan al-
lami tulajdonban voltak, ami erdsitette a rossz hitelek kialakulasanak folyamatat.

A megtakaritasok 6sztonzését a Tavol-Keleten nemcsak a viszonylagos politikai és
jogi biztonsag, illetve a pozitiv realkamatok szolgaltattak, hanem az allamok explicit
és implicit garanciavallalasa a betétek értékallosagara ahelyett, hogy betétbiztositd
intézményeket miikodtettek volna [23], [48]. Az allam igy tartésan képes volt fenn-
tartani a megtakaritok folyamatos bizalmét a pénziigyi szektor irant, elkeriilve az
esetleges panikot, ami a bankok megrohanasahoz vezethet, akar az egész rendszert
veszélyeztetve. A kisegités a vallalatokra is érvényben volt, amellyel a cs6dok elke-
riillése mellett az élethosszig tartd foglalkoztatiast (a tarsadalom fel6l a rendszer
iranti elkotelezettséget) is konnyen biztositani lehetett.

A fent felsorolt jellemzdék tehat szemléletesen mutatjak, hogy az azsiai és az an-
golszasz rendszerek markansan eltéré jegyekkel rendelkeznek. A kérdésre, hogy
melyik rendszer a jobb, nem létezik egyértelmd valasz. Att6l fligg6en, hogy honnan
indulunk, egy adott problémat més-mas modon kell kezelni. Az azsiai és az angol-
szész novekedési modell esetén ez az eltéré indulohelyzet az eltér6 torténelmi fejls-
désbdl fakad. RAJAN és ZINGALES tanulméanyukban [36] nagyon szemléletesen be-
mutatjak, hogy bizonyos esetekben az azsiai modell lehet jobb, mint a kapitalista
rendszer, bar a fejlettség egy bizonyos pontjan tal mar korlatot jelent.

Azok a véllalatok, amelyek szoros kapcsolatban allnak a bankokkal, konnyen és
olcson juthatnak kiils6 forrdshoz. A szoros banki kapcsolat megkonnyiti a kiilsé
forrasszerzést, igy kevésbé fiigg a vallalat a cash-flow-16l. A véllalat ezért rovidtavon
sokkal versenyképesebbé valik, s a rendszer makroszinten 1ényegesen gyorsabb no-
vekedést tud produkalni. Hosszatavon viszont csokken a hozzaadott-érték teremté-
sének kényszere, ami elGrevetiti a rovidtavon megszerzett novekedésbeli elény fel-
morzsolédasat. Rdadasul e kapcsolatalapt rendszerben a tradicionalis, jol ismert és
bevalt eszkozok termelése preferalva van az innovacib-igényes iparagak termékeivel
szemben, hiszen az ar- és piaci jelzések hianya itt kisebb probléma. A high-tech- és
R&D-beruhazasok finanszirozasa sokkal tobb bizonytalansagot hordoz magaban,
mint a fizikai eszk6zok gyartasa. Az azsiai (kapcsolatalap) rendszer tehat a gazdasag
fejl6désének egy korai stdidiuméaban lehet jo, ott, ahol még magas a hagyoményos ja-
vak aranya az innovaci6-igényes termékekhez képest, illetve, ha a gazdasagban az in-
tézményrendszer — amely magiban foglalja a bankrendszert, a jogi rendszert stb. —
fejletlen. Ha viszont a gazdasag és az intézményrendszer fejlédése tul jut egy pon-
ton, akkor mar a szerepl8k kapcsolatalapi relacibja korlatozoé tényezévé valik.

Komoly problémat jelentett a pénziigyi szektor gyors liberalizacidja, mely a val-
sagba keriilt fejl6dé orszagok szinte mindegyikénél megtalalhat6 a valsag el6tti id6-
ben. Mexikoba és a délkelet-azsiai orszdgokba a valsdgot megel6z6 harom évben
atlagosan a GNP 5%-anak megfelel$ kiilfoldi t6ke aramlott [15]. Az elemz6k termé-
szetesen nem a liberalizaci6 ellen érvelnek, hanem azt hangsilyozzak, hogy a nem
kell6 kortiltekintéssel megvaldsitott nyitas a legtobb esetben karokat okoz!. A libe-
ralizacié ugyanis szinte minden orszdgban a kamatlabak csokkend kontrolljat, a

1 Ttt érdemes megjegyezni, hogy korabban a Washingtoni Konszenzus minden fejl6d6 orszagnak
javasolta a pénziigyi rendszer liberalizaci6jat, fiiggetleniil attél, hogy az orszag milyen specifikus
jellemzG6kkel rendelkezik. [48]
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hitelezési politika lazulasat okozta, amely nagyfokia t6kebearamlashoz vezetett [32].
A tékebearamlas persze nem sziikségszerlien okoz pénziigyi valsagot. A gondot
rendszerint a t6kebearamlas sebessége jelentette. A tGke tal gyorsan aramlott be,
amit a lazabb szabalyozas alatt m{ikodé bankrendszer tal gyorsan ki is hitelezett. A
nem kell6 koriiltekintés, a régi banki intézményi struktira, a hagyomanyos mene-
dzseri ismeretek, a laza szabalyok, az Osszefonddasok és a korrupcié azt okozta,
hogy a bankoknak megnétt a rosszhitel allomanyuk [12]. E hipotézist erdsiti a tény,
hogy az er6sen szabalyozott gazdasagokban (Szingaptr, Tajvan, Hongkong) nem
okozott a valsag akkora karokat.

2. tablazat
Nett6 magantéke-beruhdzas, 1990-1998 (milliard USA dollarban) [39], [6]

1990 1992 1994 1996 1997 1998

Nett6 FDI 6 6,3 6,5 9,5 12,1 4,9
Nett6 portfolid-befektetés 0,3 5,3 8,3 20 12,6 -6,5
Banki hitel és egyéb 17,9 15 18,4 32,9 -44,5 -44,5

Osszes nett6 magantéke

bearamlas 24,2 26,6 33,2 62,4 | -19,7 |-46,2

Osszes nett6 magantéke
bedramlas a GDP %-dban | 4 4 4 5,8 -2 71

Ahogy az a 2. tablazat adataibol is 1atszik, a bearamld t6kemennyiségnek csak egy
kisebb része, a GDP 1,5%-a volt kozvetlen miikod6t6ke-beruhazas, a nagyobbik rész
portfolio-befektetéseken vagy banki hitelen keresztiil realizal6édott. Erdekes, hogy e
beruhazasok jelentGs tobbsége rovid lejarati eszkozokbe ment, f6leg spekulativ cél-
lal, ami a pénziigyi rendszer sebezhetGségét erGsitette, valamint mutatta, hogy a
befektet6k kell6en o6vatosak voltak a rendszerrel szemben. E rendszer, mint egy
fekete doboz, szamukra is atlathatatlan, de révid tavon rendkiviil jévedelmezének
bizonyult, tudhatjuk meg MOSOLYGO és SzABO tanulmanyabol [33]. A t6kepiacnak
tehat kiilonosen fontos szerepe volt az azsiai valsag kifejlédésében. A tGkebearamlas
pedig a kedvez6 varakozasokkal és a novekvs gazdasagok tényével is alatamasztva a
— buborékosodas elvének megfeleléen — még tobb t6két vonzott. A kiilfoldi kotele-
zettségek allomanya exponencialisan nétt, a valuta realértékben folyamatosan fel-
értékel6dott, s SZEKERES szerint [43] megindult egy komoly felértékel6dési folyamat
az eszkozok (részvény, fold, ingatlan) piacan is. A kezdeti euférikus hangulatban —
MINSKY modelljének [24] megfelel6en — a varakozasok taplalta dinamika az eszkoz-
arakat felfelé hajtotta, mialtal a haztartasok vagyona nétt, élénkiilt a belfoldi keres-
let, ami tovabb novelte a kibocsatast. A részvényarak emelkedése miatt a t6kebevo-
nas koltsége csokkent, oridsi vallalati beruhazasok, talberuhazasok jottek 1étre, me-
lyek hatékonysaga id&vel folyamatosan csokkent, elérevetitve a jovedelmezbség
elkeriilhetetlen csokkenését [28].

A bankok oriasi és olcs6 tobbletlikviditashoz jutottak, amelyet mindenaron ki
kellet helyezniiik, igy valodi és prudens hitelvizsgalat nélkiil nyajtottak hitelt valla-
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latoknak és maganszemélyeknek egyarant!. Fedezetként pedig ingatlant (lakas, f61d)
vagy részvényeket kértek, amelyek 4ra folyamatosan emelkedett?, igy a kockazatos
hitelek aranya a banki portfolioban minimalisra csokkent, viszont megn6tt a bank-
szektor kitettsége [43]. A befektet6k — KRUGMAN [30] szavaival élve — an. ,,panglossi
varakozassal” tekintettek a jov6be, mert a bank-, az iizleti és a politikai szféra ko-
moly 6sszefonddasa miatt erds allami garanciavallalast gondoltak a szerepl6k be-
fektetéseik mogé, s a bankok altal nyujtott olesé forrasok miatt kockazatosabb be-
fektetéseket is vallaltak. Emiatt viszont még jobban emelkedtek az eszkozarak, mint
ahogy a fundamentumok alapjan elvarhat6 lett volna [33]. Ezt az euférikus hangu-
latot tiikrozték a tézsdeindexek is, melyek értéke minden orszagban jelent6sen nétt
a vizsgalt idGszakbans.

A hirtelen megnovekedett tékekindlatot azonban nem tudta kovetni az intézmé-
nyi infrastruktira és a szabalyozas fejlédése4. A kereskedelmi bankok a liberalizaci-
ot kovets idGszakban jelentGs autondémiara tettek szert, s mivel nem alakult ki a
prudenciélis bankfeliigyelet nyugaton elvart szigora, a 1étrejott koordinacios vaku-
umban a bankrendszer ,,6nallositotta” magat. Sajat szabalyai szerint, sajat preferalt
tigyfeleiknek adtak hitelt. Ez ellen a korményzat nem akart fellépni, hiszen a ,haveri
kapitalizmusra” jellemzGen, a komoly személyi atfedések miatt a politikdnak sem
gazdasagi, sem moralis érdeke nem f{iz6dott a szigord szabalyozashoz [3]. A transz-
parencia szinte teljesen eltiint a rendszerbdl, a kihelyezések feltételei személyes
ismeretség, vagy megegyezés alapjan, és nem pedig egységes kockazatelemzés mellett
torténtek. A banki és nem banki pénziigyi kozvetit6k tigy kinaltak egyre tobb hitelt a
beruhazasokhoz, hogy azok jovedelmezisége mar az elején is kétséges volt. A bankok
persze folyamatosan maguk mdogott tudtak az allami garancidkat, amely azel6tt a
rendszer integrans részeként végig fenntartotta a gazdasag miikodSképességét.

Csakhogy a liberalizdci6 — ami igen nagy mozgasteret tett lehet6vé a bankszek-
torban — al4asta a rendszer korabbi bankgaranciajat. A korabbi biztos és er6skezli
allam, a véd6halo eltlint, s helyettiik az erkolesi kockazat (moral hazard) jelensége
nyert mindinkabb teret, melynek az &llam implicit védéhal6éjanak megléte (vagy
annak hite) erésen kedvezett [1]. A pénziigyi ellenérzé és feliigyel6 szervek hianya
és az erkolesi kockazat WILLIAMSON [48] és FERGUSON [14] szerint ahhoz vezetett,

1 A bankok egyre inkabb kénytelenek voltak a nagyvallalati szektornal joval kockazatosabb kis-
és kozépvallalati, illetve a haztartasi szektorba hitelezni. [43]

2 Szekeres [43] szerint az ingatlanpiacnak kiilonleges szerepe volt a térségben. Egyrészt a hitele-
zésben (fedezetként) és a részvénypiacon (t6zsdei ingatlancégek révén), masrészt 6nmagaban
(ingatlanként, t6kejoszagként, allbeszkozként) is hozzajarult a buborékosodashoz, s igy a valsag
egészéhez. Az ingatlanszektor jelentségét Hongkong péld4jan keresztiil vilagithatjuk meg, ahol
az ingatlanszektor 1996-ban 18 szazalékkal jarult hozza a GDP-hez. A hongkongi bankok kihe-
lyezéseinek tobb mint 50 szdzaléka kapcsolédott ingatlaniigyletekhez (ingatlanfejlesztés, jelza-
loghitelezés), a kormanyzat bevételeinek 40 szazaléka ebbdl a szektorbdl szarmazott. A valsig
nyoman el6allé kamatemelkedés az ingatlanarak eséséhez vezetett, s ez az egész bankszektorra
kedvezé6tlen hatassal jart az iigyfélkockéazat, valamint a fedezetek értékének szempontjabol. [33]
3 Bustello [6] szamitasa szerint 1990 és 1995 kozott a koreai t6zsdeindex 1,27-szorosara, a ma-
lajziai 1,97-szoroséara, a fiilop-szigeteki 3,98-szoroséara, a hongkongi 3,33.szorosara, a thaifoldi
2,09-szorosara nétt.

4 Gavin és Hausmann [18], valamint Kaminsky és Reinhart [25] szerint a hitelezési boom azért
biztos eldjele a valsagnak, mert sziikségszertien lerontja a bankok mérlegét.
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hogy a pénziigyi kozvetitGk prudens hitelvizsgalat nélkiil nytjtottak hitelt a preferalt
tigyfeleknek!, ezaltal n6tt a bankrendszeren keresztiil az egész pénziigyi rendszer
sebezhetGsége2. E folyamatot erdsiti, hogy a t6ke allomanyat és Osszetételét vi-
szonylag nehéz mérni, igy a kockazatmenedzselés is korlatokba iitkozik [21].

A kockazat-menedzsment nyugaton alkalmazott technikai ismeretlenek voltak.
Emiatt a pénziigyi kozvetit6k alabecsiilték mérlegiik eszkozoldali kockazatat, amikor
pénzzel lattak el az elsGsorban névekedésben érdekelt hazai vallalkozasokat és fi-
gyelmen kiviil hagytik a forrdsokban rejlé kockazatot, amikor kiilfoldrél rovid leja-
ratd hiteleket vettek fel. A gyenge intézményi alapokra helyezett és nem megfelelGen
végigvitt pénziigyi liberalizacié tehat a pénziigyi rendszer olyan fejl6dését eredmé-
nyezte, melynek rendszerjegyévé valt a sebezhet6ség és a tulzott eladosodas. Ezt
szemlélteti a 3 tablazat.

3. tablazat
A pénziigyi szektor néhany jellemz6 mutatéja 1997-ben orszagonként [6], [9]

@ ®) © D ®
Indonézia 69 11 15 119,6 950
Korea 70 16 13,4 156,4 510
Malajzia 107 7,5 7,4 92,7 200
Thaifold 116 15 27,4 143,3 420

@= A maganszektornak nytjtott banki hitelek aranya (GDP %)

@?= Nem teljesité hitelek a banki eszkozallomany aranyaban (%)

@: Kiilfoldi kotelezettségek az 0sszes banki passzivak aranyaban (%)
D = Hitelek és betétek ardnya (%)

&)= Idegen tbke és sajat téke aranya a vallalatoknal 1997-ben (%)

E folyamatok kozben a bankok helyzete persze mesés volt, a felértékel6d6 hazai
valuta miatt a kiilféldi kotelezettségeik hazai valutaban kifejezett értéke folyamato-
san csokkent, mig a helyi koveteléseik mogott 4ll6 eszkozfedezetek értéke magas és
novekvd volt, ami egyértelmiien a kiilfold felé torténé elad6sodast 6sztonozte.

MISHKIN szerint [32] komoly probléma volt a ,too big to fail” intézménye. Min-
den gazdasagban igaz, hogy a jelent6s pénziigyi vallalatokat megvédik a kormanyok,
ha bajba keriilnek, hiszen nagysaguk miatt cs6djiik jelentds karokat okozhat. Mind
politikai okokbol, mind realgazdasagi szempontbol erds érdek fiizédik e vallalatok
életben tartasdhoz. Ez természetesen az erkolesi kockazatot erdsiti, ami halmozot-

1 R4adasul a bank-és tizleti szféra 6sszefonddasa miatt rengeteg veszteséges nagyvallalat el tudta
érni — a személyes kapcsolatok és a kereszttulajdonlasok révén — hogy a bankok hitellel fedezzék
veszteséges miikodésiiket. Nagyon sok esetben felmeriilt, vagy be is bizonyosodtak torvényte-
lenségek, olvashato helyi tudositoktol, mint McDermott és Wessel [51]. Az Gsszejatszas, a kor-
rupcib jelentésen hozzajarult ahhoz, hogy a bankok rosszhitel-alloménya ekkorara néjon [19].

2 Kumar-Masson-Miller [31] szerint a véllalatok, mivel maguk mogott tudjak az allam kisegitd
politikajat, sokkal nagyobb kockéazatot véallalnak miikodésiik soran, amely az egész gazdasag
kockazatat novelik.
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tan jelentkezik azokban a kevésbé fejlett orszagokban, ahol a még nem teljesen ki-
épiilt pénziigyi piacon csak kevés, relative er6s szerepl6 van. A probléma természe-
tesen igaz a realgazdasagi szektor vallalataira is. A nagy véllalatok ugyanis cs6djiik-
kel konnyen magukkal ranthatjak a nekik hitelez6 pénziigyi vallalatokat is. Az allami
helytéllas tehat akkor is sziikséges, ha a redlgazdaséag vallalatai bajba keriilnek, és a
pénziigyi vallalatok még nem elég erGsek!.

A fejlédé orszégok esetén tovabbi komoly problémat jelenthet, hogy az intézmény-
rendszer fejlédése nem képes lépést tartani a gazdasag novekedési iitemével [37]. A
relative fejletlen intézményi struktira a redlgazdasag szamara egyfajta pénziigyi kor-
latta valik, ezaltal lassitja a gazdasagi novekedést. Ez ellen kiutat jelenthet a liberaliza-
ci6, ami elindithatja ugyan a novekedést, de megnoveli a valsagok valoszintiségét.

GOLDSTEIN és TURNER [20], valamint CAPIRO és HONOHAN [8] a fent felsoroltak
mellett kiemeli, hogy a tulajdoni strukttra esetén jelent6s, hogy egy pénziigyi in-
tézmény allami vagy magantulajdonban van-e. Kimutattak, hogy az allami bankok
sokkal kockizatosabb és nagyobb volument hiteleket nytjtanak, raadasul e bankok
esetén a nemteljesitd hitelek aranya szignifikinsa magasabb, mint a magantulajdo-
na bankoké. A délkelet-azsiai orszagok esetén a bankok szinte kizdrélagosan allami
tulajdonban voltak, ami erdsitette a rossz hitelek kialakulasdnak folyamatat.

E gazdasagi struktara tehéat a nyugati viszonyoktdl markansan — sok esetben irra-
cionalis moédon — eltér. Bar az 1960-as, 1970-es években az azsiai orszagcsoport
sokkal jobban teljesitett, mint a masik két vilaggazdasagi centrum, a kilencvenes
évekre novekedése kifulladt. A pénziigyi kozvetit6k ugyanis csak olyan eszkézokbe
ruhaztak be, amelyeket ismertek és biztonsagosnak véltek. Megtehették, hisz nem
volt verseny a piacon. E viselkedés viszont elvagta a vallalatok fejlédési lehetGségeit,
ami miatt folyamatosan lemaradt a vildgpiacokon uralkod6 versenyben.

A HATTERBEN MEGHUZODO PROBLEMAK

Az orszagesoport a valsag el6tt eddig szinte sehol nem tapasztalt teljesitményt ért
el. A jovedelmek 1960 és 1990 kozott dtlagosan haromszor gyorsabban novekedtek
évente, mint Latin-Amerikaban. 1960 és 1985 kozott az egy f6re es6 jovedelmek meg-
haromszorozddtak Japanban, Tajvanban, Dél-Koredban, Hongkongban és Szingaptur-
ban, mikézben a jovedelemkiilonbségek folyamatosan csokkentek. Az emberek élet-
mindgsége folyamatosan javult, 1960-rdl 1990-re az emberek vart élethossza 56 évrél
71 évre novekedett, az abszolut szegénység ugyanezen idgszak alatt 58%-rol 17%-ra
esett vissza [49]. Az USA és az EU orszagaihoz viszonyitott technolégiai rés csokkent,
koszonhet6en a massziv huméntéke befektetéseknek, a technolégia importnak, az
exportorientalt gazdasagpolitikanak és az direkt kiilfoldi beruhazasok elGsegitésének.

A tokéletes felszin alatt, a csodalatos mutaték arnyékiban viszont olyan folya-
matok indultak el, amelyek lassan fel6rolték a rendszer teljesitményét. S bar a
szakirodalomban &zsiai csodanak nevezték e teljesitményt, néhany szerzé mar ko-
rabban megkérdd&jelezte a folyamatok fenntarthatosagat, és el6revetitette a sziikség-

1 Ez a jelenség jatszodott le Dél-Koreaban, ahol a legnagyobb chaebolok adossag/sajat t6ke
aranya irracionalis mértékiire duzzadt a 9o-es évek végére. Néhany példa: a Hyundai ad6ssaga
a sajat t6kéjének 4,391-szerese, mig ugyanez a mutatd6 a Daewoonél 3,37, az LG-nél 3,46, a
Samsungnal 2,68 volt.
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szer( lassulast. KRUGMAN szerint [28], [29] az orszagcsoport teljesitménye nagyon
sok hasonlésagot mutat a Szovjetuniéval, ahol az output gyors novekedése szintén
az inputfelhasznalas novekedésének volt az eredménye. Ez az iparban foglalkozta-
tottak létszdmanak nagyaranyd novelését jelentette, minek kovetkeztében az alkal-
mazottak szdma a népesség 27%-r6l 51%-ara n6tt. Adminisztrativ intézkedésekkel a
mezogazdasagban dolgozd emberek tomegét iranyitottdk at az iparba. A humén
t6kébe valé massziv befektetés kovetkeztében pedig jelentGsen nétt a foglalkozta-
tottak iskolazottsagi szintje.

S ugyanugy, ahogy a szocialista gazdasdgoknak a nyugati orszagokkal szemben
vélt fels6bbrendiiségét, az azsiai orszagok csodanak tartott novekedését is az input-
felhasznalas extenziv novekedése magyaraztal. A megtakaritisok tartésan magas
aranya a t6keberuhazasok novekedését okoztak éveken keresztiil, melynek nagysaga
1960 és 1990 kozott éves atlagban a GDP 20%-at is elérte [49]. FRANKEL [17] és
HORVATH [23] szerint e novekedés viszont sziikségszertien csak idéleges, s a lassulas
elkeriilhetetlen. Egyrészt azért, mert egy id6 utdn mar nem lehet t6bb embert az
iparba atcsoportositani, és nem lehet tovabb novelni a megtakaritasi hatarratat.
Masrészt a neoklasszikus iskola tanitasai szerint a talberuhazas a tékeallomany
novekedését jelenti, ami a t6ke hatartermékének csokkenését eredményezi, s ver-
senypiaci feltételek mellet ez a t6kebefektetések csokkend jovedelmez6ségét vonja
maga utan. Ezt igazolja, hogy a beruhazasok nagysaga az output értékéhez viszo-
nyitva 11%-r6l 40%-ra n6ttek 1996 és 1990 kozott [28].

Mas szerz6k a vilagpiacon bekovetkezett valtozasokat hangstlyozzak. GLICK [19]
és HORVATH [23] szerint fontos korlat, hogy a kinai gazdasag végig az 1990-es évek-
ben erételjes — exportorientalt — novekedést produkalt, masrészt a japan gazdasag
komoly lassulasnak indult, amely tovabb sziikitette az orszagcsoport exportpiacait.

Az azsiai tigrisek KRUGMAN [28] szavaival élve csak ,papirtigrisek” voltak, s noveke-
désiik sziikségszertien idGleges volt. S bar az orszagoknak minden lehetGsége adott
volt, hogy kihasznaljak a ,késén érkezdk elényét”, s a legijabb technologiak atvételével
a felzdrkozas utan tartds novekedést produkaljanak, a valasztott politika nem volt
megfeleld, s ezen alternativ gazdasagi novekedési modell meghaladotté valt [40].

MAKROOKONOMIAI INKONZISZTENCIAK

7 7

A fent elemzett strukturalis bajokat csak er@sitette néhany makrodkondémiai
probléma. Ilyen volt az arfolyam-politika, melynek egyik sarokpontja volt az USD-
hoz kotott fix arfolyamz2. 1995-ben viszont a korabbi trend megtort, és az USA dol-
larja felértékel6dott a japan yennel — és egyéb valutdkkal — szemben. A korabban
hozzakotott azsiai valutak talértékeltté valtaks, s az exportszektort — mely korabban
a fejlédés motorjanak szamitott — ez stlyosan érintette: a kivitel megdragult, a ver-
senyképesség pedig fokozatosan romlott.

1 A novekedés tehat nem egy gazdasagi csoda, hanem a megtakaritasi és beruhézasi ratak id6le-
gesen az aranypalya szerinti novekedési rata folé emelése volt [42].

2 A kereskedelmi szerkezet indokolt volna egy olyan kosar 0sszeéllitasat, amelyben a japan Yen
is helyet kap, de az 1985-0s Plaza Egyezmény (mellyel a japan fizetGeszkozt felértékelték), illetve
a Yen folyamatos felértékel6dése ezt nem Gsztonozte.

3 Mig 1995-ben 85 ¥/$ volt az arfolyam, addig 1997-re a dollar 127 ¥/$-ra er6sodott [19].
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A masik stlyos probléma mindezzel az volt, hogy az iizleti szerepl6k korabban
USD-ban denominalt hiteleket vettek fel, majd ezt belfoldi valutdban tovabbhite-
lezték. Ugyleteiket altalaban nem fedezték, mert a rogzitett arfolyamrendszer, vala-
mint a hazai deviza alacsony miltbeli arfolyamkockazata miatt Ggy vélték, erre
nincs sziikség. A leértékel6dés megindulasa viszont a kiilfoldi kotelezettségek bel-
foldi fizet6eszkozben kifejezett értékének megugrasahoz vezetett, ami az addésok
részérdl panikszeri eladasi hullamot inditott el.

A fix arfolyamrendszer szamos redlgazdasagi el6nye mellett persze a moral
hazard forrasa is lehet [13]. Az 4llam explicit m6don garanciat vallal az adott orszag
valutajanak adott paritason torténd atvaltasara. Ha a gazdasagi folyamatok romla-
nak, akkor a bizonytalansag né, s az explicit garancia implicitté valik, és megjelenik
az aszimmetrikus informéaci6-ellatottsagbol fakadé bizonytalansag. Amig a garancia
explicit, a szereplGk kiilfoldi valutaban kotott iligyleteiket (hitelnytjtas, kolesonfel-
vétel stb.) nem fedezik, hiszen gy gondoljak, az atvaltasi arany fix, a fedezeti ligylet
Jfolosleges”. Ennek hatasara nagymennyiségii fedezetlen, rovid tava, kiilfoldi valu-
tdban denominélt ad6ssag halmozodhat fel a gazdasagban, ami EICHENGREEN és
HAUSMANN [13] szavaival élve ,id6zitett bombaként varja, hogy felrobbanjon™.

Tovabbi problémat jelentett a kiilfoldi t6ke bedramlasdnak lassuldsa. Addig
ugyanis, amig tart, a kedvez6 folyamatok — a gazdasagi és exportnovekedés, a kiilsé
egyensily fennmaradasa — folyamatosan fennallnak. Ha a t6ke bearamlasa elapad,
vagy lassul, akkor a kedvez6 folyamatok pillanatok alatt ellentétiikbe fordulnak.
Raadasul egy ennyire buborékosodott gazdasagban, ahol a novekedés teljes egészé-
ben a szerepl6k varakozasainak fiiggvénye, a novekedési litem puszta mérséklédése
is elég lehet a t6kebearamlas leallasara, amely aztan a korabbi optimista varakoza-
sok megfordulésan keresztiil a t6ke kidramlasahoz vezet. A kibocsatés pedig 1997-re
tényleg lelassult. A belfoldi fogyasztas olyan alacsony volt, hogy az mar nem lehetett
dinamizilé er6, a megtakaritasok pedig — a korabbi évek talberuhazasai miatt —
nagyon alacsony megtériilési mutatokat hoztak, s tovabb mar az sem lehetett ko-
moly htzberd. A gazdasig lassuldsa a hazai valuta iranti kereslet csokkenéséhez
vezetett, ami folyamatos leértékel6dési nyomast jelentett a valutadkra [30]. A sze-
repl6k viselkedése, jovére vonatkoz6 varakozasa egy pillanat alatt megvaltozott, s
megindult a t6ke — féleg a spekulativ t6ke — kiaramlasa. Ez pedig katasztrofalis ko-
vetkezményekkel jart, egyrészt megindult a belfoldi valutak leértékel6dése, emiatt a
kiilfoldi kotelezettségek belfoldi valutaban kifejezett értéke emelkedett. Masrészrél
az eszkozarak esni kezdtek, mialtal a banki kihelyezések fedezeti értéke lezuhant. A
panik, a t6kemenekités és a leértékel6d6 valutdk hatisara a valutavalsig pillanatok
alatt begy(ir(izott a térség majd minden orszagara.

1 Emiatt egyes szerz6k azt javasoljak, hogy minél inkabb flexibilis, vagy legalabbis széles savval
rogzitett arfolyamrendszert érdemes létrehozni [13].
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VALUTAVALSAG

Az els6 valuta, amely ellen tamadéas indult, a thaif6ldi baht volt 1997. méajus koze-
pén [23], [7]. A thai jegybank a szingaptri jegybank segitségével megprobalt inter-
venialni, és USD-ért bahtot venni a nemzetkozi pénzpiacokon, de valdjdban semmi
esélye sem volt, hiszen egy rendkiviil fesziilt allapotban 6riasi mennyiségi spekula-
tiv t6ke indult meg kifelé, amely ellen barmilyen védekezés értelmetlen lett volna. A
thai jegybank bejelentette a baht lebegtetését, amely rovid id6 alatt 18%-kal leérté-
kel6dott. Ezutan nem sokkal Fiilop-szigetek (jalius 11.), Malajzia (jalius 14.), Szin-
gapur (jalius 17.), Indonézia (augusztus 14.), Tajvan (oktober 18.) és Dél-Korea (de-
cember 16.) is felhagyott a korabbi fix arfolyamrendszerével [7].

A sorozatos IMF és egyéb intézményi hitelek ellenére minden valuta jelentGsen
leértékel6dott, és a valsag kiterjedt az egész orszagesoportra [14]. Minden orszagban
megindult a panikszeri menekiilés MINSKY altal 1964-ben leirt folyamata [24]. Mi-
vel mindenki igyekezett megtakaritasait likvid és biztonsagos eszkozokbe tenni,
megjelent a likviditashiany. A vallalatok és a bankok megprobaltak eladni a fedezet-
ként naluk tartott eszkozoket, ami altal azok ara hirtelen leesett. A részvények és az
ingatlanok ara napok alatt toredékiikre esett, a kamatldbak pedig az égig emelked-
tek, ami az eszkozpiaci-buborék kipukkanasahoz vezetett.

Komoly gazdasagi — vilaggazdasigi — recesszid kovetkezett be, vallalatok szazai
mentek csédbe finanszirozasi probléméak miatt, megn6tt a munkanélkiiliség, s az
életben maradt bankok kockazatos-hitel 4llomanya 6ridsira duzzadt, ami elGreveti-
tette, hogy a kilabalas sem lesz konnyt, és f6leg nem lesz olesé [30].

Az azsiai valsagot alapvetGen masodik generaciés modellként szoktak aposztro-
falni. Az elméletcsalad 1ényege, hogy egy valutavalsag kitéréséhez alapvet6en nincs
sziikség makrogazdasagi inkonzisztenciara. A gazdasagban a varakozasok, azok on-
beteljesit6 jellege és a nyajhatas az, ami az eseményeket mozgatja [34]. S bar a mak-
ramutatok nem voltak nagyon rosszak, a befekteték tisztadban voltak azzal, hogy a
rendszer sebezhet6, amit igazol, hogy f6leg rovid tava értékpapirokat vasaroltak.
Tudtak, hogy amig az 4llam garanciai érvényesek, addig nem veszithetnek, de mivel
mind a thaif6ldi, mind a mal4j jegybank elengedte a fix arfolyamot, tgy gondoltak,
hogy a rendszer korabbi védelmezGje mar nem képes fenntartani a korabbi allapo-
tokat. Ez révid id6 alatt tudatosult, s 6riasi erével indult meg a panikszerd t6keme-
nekiilés!. A jegybankok a BENSAID és JEANNE [50] altal megalapitott harmadik gene-
racios modellcsalad kovetkeztetései szerint nem is probaltak védekezni. Mivel szinte
minden orszagban lebegtetni kezdték az arfolyamot, azok pillanatok alatt jelentds
mértékben leértékelddtek>.

A torténtek alapjan nagyon sok szerz6 a spekulansokat tekinti a krach legfGbb
okozbinak. A spekulansokkal kapcsolatban sokan gondolkoznak wgy, mint
MAHATMIR MOHAMED mal4jfoldi miniszterelnok, aki nagyon fontos — és egyre no-

1 A menekiilés intenzitasat erGsitette a nyajhatés, miszerint az id6 révidsége miatt a befektet6k
nem tudnak mérlegelni, azt a kevés, relevansnak tiing informéaciot hasznaltak fel, hogy minden-
ki méas menekiil. Egy ilyen helyzetben ez racionélis viselkedés ugyan, de nyajhatasszerd, 6nma-
gat erdsits irreverzibilis folyamatokat indukal Hamori [22].

2 Kivétel ez al6l a hongkongi dollar, aminek sikeriilt megvédeni az arfolyamat, mert e mogott ott
allt a kinai jegybank tartaléka, ami kell§ biztonsagot adott az intervencid sikeréhez.
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vekv6 — jelentGséget tulajdonit a nemzetkozi pénzpiaci spekulacionak. Szerintiik a
pénziigyi valsagok legf6bb okozbi a nemzetkozi tGkepiaci spekulansok, s féleg a
hedge fundok [5], [45]. Természetesen ez igy nem igaz. Tudjuk, hogy épp azok az
orszagok valtak a spekulaci6 aldozataiva, amelyek korabban a legnagyobb haszonél-
vez6i voltak az éveken at bearamlé kiilfoldi t6kének. Ezen orszdgok pontosan tud-
tak, hogy a bearamlo téke nagy része spekulativ, f6leg rovid lejarata, relative magas
hozam1, likvid eszkozokbe aramlik [26]. Az igazi felel6sség tehat a politikai vezeté-
sé, amely nem tudott ellenallni a dollar-millidrdok csabitasanak, és az altala elér-
het6 gazdasagi novekedésbdl szarmazo politikai el6nyoknek.

Abban persze igaza van BROWNnak, hogy a spekulativ t6két célszert kétfelé va-
lasztani. Van az ,igazi” spekulativ t6ke, amely meglév§ arbitrazslehetéségeket hasz-
nél ki és tiintet el, de van egy mésik része is, a manipulativ t6ke, amely akar a piacok
megtévesztésével, a varakozasok szidndékos befolyasolasaval is megprobalja elérni,
hogy a pénzpiaci értékek az § el6zetes varakozasai szerint alakuljanak. Ezek ellen
célszer(i volna védekezni, bar a mai integralt pénzpiacokon e szerepléket kivalaszta-
ni szinte lehetetlen. Az egyetlen hatékony modszer az attekinthetd, szigort pénziigyi
szabalyozas lehet [5], [45].

Nagyon érdekes, hogy a média alapvet6en a spekuldnsokat tekintette az azsiai
krizis legf6bb okozdjanak. KING [26] viszont bemutatja, hogy val6jaban nem &k,
hanem a japan kereskedelmi bankok spekulaciés tevékenysége — azok t6kemeneki-
tése — okozta a vélsagot. E bankok ugyanis — amikor Japanban megindultak a nega-
tiv iranyt folyamatok — egész Azsia-szerte lecsokkentették kintlevéségeiket, hogy
veszteségeiket minimalizaljak.

A japan bankok hitelkihelyezésének folyamata az 1980-as években kezdddott,
amikor az anyaorszagban a részvény- és eszkozpiaci buborék kipukkadt, és meg-
gyengitette a pénziigyi rendszert. A hazai hitelek jovedelmezisége esett, amit a libe-
ralizacioval megjelent pénzpiaci verseny csak erdsitett. A 10 legnagyobb japan bank
atlagos profitrataja 1997-re 0,53%-ra esett, ami arra 0sztonozott, hogy magasabb
jovedelmezbségli pénzpiacokra fektessenek be. Tovabb erdsitette e folyamatot, hogy
a Bank of Japan 1995 aprilisdban 0,5%-ra csokkentette az alapkamatlibat. A japan
bankok nagy nyereséggel kecsegtetd, kiilfoldi befektetéseket valasztottak a délkelet-
azsiai pénzpiacokon. Mivel a régi6 fix arfolyamrendszereibe vetett bizalom ekkor
még teljes volt, a hitelek mellé nem kotottek fedezeti iigyleteket, ami tovabb névelte
azok jovedelmezGségét [26].

A bajok akkor kezd&dtek, amikor 1995-ben Thaif6ldon, Koreaban és a Fiilop-
szigeteken a részvény és kotvénypiacok hozamai mintegy 10%-kal estek, mikdzben
az amerikai részvények az alacsony kamatldbak és az alacsony inflaciés rata miatt
35%-ot erésodtek viszonylag rovid idé alatt. E folyamatok 1996-ra 37%-kal csok-
kentették a thaifoldi, és 33%-kal a dél-koreai t6zsde értékét, ami szamos koreai ke-
reskedelmi bank cs6djéhez vezetett. Ekdzben Japanban az eszkézar-deflacio allando
volt, s a nem teljesit§ hitelallomany a bankok 610 millidrdos teljes hiteldlloméanya-
nak 12%-4ra novekedett. A japan bankok teh4t rendkiviil fesziilt helyzetben voltak, s
1997 marciusaban, amikor néhany thaiféldi kereskedelmi bank bajba keriilt, a japan
bankok rogton meginditottak a — kés6bb oriasi méretiivé gylirtiz6 — t6kemenekitést.
A krizist tehat a japan kereskedelmi bankok inditottak, valaszul az otthoni romld
folyamatokra, s a valsag azért Thaif6ldon indult, mert abszoluat és relativ mértékben
is ott volt a legmagasabb a japan kintlévéségek osszege [26].
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BEFEJEZES

Az eddigiek alapjan konnyen belathatd, hogy a délkelet-azsiai orszagok gazdasagi
novekedése nem volt fenntarthatd. De mindez még nem magyarazza azt, hogy a —
fundamentéalisan indokolhat6 — gazdaségi lassulas utan miért kovetkezett be a vilag
egyik legstlyosabb, pénziigyinek keresztelt valutavalsaga. A valasz nem trivialis. E
valsag alapvet6en nem csak pénziigyi, hanem bizalmi jellegli valsag is volt. A rend-
szerrel szemben korabban kiépiilt, s végtelennek tin6 bizalom az, ami elfogyott
1997-re. Ennek egyszerre volt oka a gazdasag fundamentalis gyengesége és a pénz-
iigyi rendszer sebezhet6sége [10]. A szerepl6k hidba vartak az allami kisegitést, a
korabban mindenhaté kormanyzat elvesztette erejét, s mar nem volt képes befolya-
solni az eseményeket. Természetesen ez még mindig nem okozott volna valsagot, az
igazi problémat az jelentette, hogy a korabbi véd6hald, a bizalom helyett nem volt
4j, azzal egyenértékli garancia. Nem voltak olyan intézmények, amelyek a korabbi
rendszer helyébe alltak volna a liberalizaci6 utan, nem voltak meg a nyugaton is-
mert pénzpiaci szabalyozo6 hatésagok [30].

A tapasztalatok alapjan tehat elmondhat6, hogy a pénziigyi stabilitds nem csak a
nyugati értelemben vett intézményi struktaraval mikodhet, de stabilitasa, és az
irdnta taplalt bizalom elengedhetetlen. Az elemz8k egyet értenek abban, hogy minél
stabilabb egy pénziigyi rendszer, annal kisebb a valsagok valdszintisége [32].

Az elemzéseknek a kolesonos fliggbségi viszonyok kovetkeztében — melyek mind
vertikalis, mind horizontalis szinten értelmezhet6k — az egész pénziigyi kozvetité
rendszert at kell fogniuk, vagyis a bankrendszeren til mindazon nem banki intézmé-
nyeket is vizsgalni kell, amelyek valamilyen m6don részt vesznek a pénziigyi kozveti-
tésben [21]. Ide tartozik a brokercégektdl kezdve a befektetési alapokon at a biztosito-
kig és a kiilonb6z6 pénztarakig szamos intézménytipus [32]. Az elemzés soran az in-
tézményrendszer stabilitdsan végsG soron azt értjiik, hogy milyen mértékben képes
ellenallni a rendszer egésze a kiils6 és belsé megrazkodtatasoknak, sokkoknak. A sok-
kok természetesen nem minden esetben vezetnek valsaghoz, de az instabil pénziigyi
kornyezet 6nmagéban is gatolja a gazdasag egészséges fejl6dését [32].

A pénziigyi instabilitas okait illetGen tobbféle nézet l1étezik, melyek relevanciija
eltéré lehet attol fiiggéen, hogy milyen idészakot, illetve milyen orszagokat vonunk
be az elemzési korbe. A pénziigyi rendszer egészét érint6 probléma-forrasok koziil
leggyakrabban az alabbiakat emliti a szakirodalom: a pénziigyi szektor gyors libera-
lizacibja, a prudencia hianya, a moral hazard jelenléte, a bizonytalansag és a ,too
big to fail” intézményének megléte. Fontos szerepet jatszik a megfelel6 kockazat-
menedzsment, a jogi szabalyozas er6ssége, a helytelen gazdasagpolitika, az arfo-
lyam-mechanizmus hitelessége, a nem-hatékony er6forras allokacio, a nem kielégit6
szamviteli és konyvvizsgaloi szabalyozas, a gyenge piaci fegyelem. Kritikus tényezd
az erGtlen piacgazdasag, a kiilfoldi bankok alacsony részvétele, a kereskedelmi
bankrendszer tulajdoni struktaraja, stabilitasanak foka, a nem megfelel6 t6kesza-
balyozas, valamint az allami tulajdont pénziigyi intézmények magas aranya, és a
vallalatok rossz mérlege [32].

A fent emlitett intézmények szerepét igyekeztem megvizsgalni a délkelet-azsiai
valsag esetén, de ezek mellett szintén stlya van a kozponti banknak (milyen jogosit-
vanyai vannak, illetve mennyire fiiggetlen), a pénziigyi feliigyelet megfelel6 miko-
désének, a jegybank és a pénziigyminisztérium kapcsolatanak, a jegybank és a pénz-
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tigyminisztérium preferenciainak az inflaciét és az outputot illetéen, illet6leg annak,
hogy az orszag vett-e részt az orszag valamilyen nagyobb integracioban

A pénziigyi valsagok emlitett okai persze nem csak egyiittesen, hanem kiilon-
kiilon is, illetve tetsz6leges kombinacioban is el6fordulhatnak, igy a pénziigyi stabi-
litas elemzése is rendkiviil komplex feladat. Egyes részteriiletekre valé koncentralas
torzitja az 6sszképet, igy a pénziigyi stabilitas elemzése soran sziikségszertien a ma-
ga komplexitasdban érdemes vizsgalni a kérdést.
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