SZUCS FERENC!

A varakozasok szerepe a délkelet-azsiai pénziigyi valsagban

A pénziigyi valsagok irodalma az 1980-as és 1990-es években oriasi fejlodésnek indult.
Ennek oka az, hogy a kozgazdiszok a gyakorlatban is hasznilhaté modelleket és
gyogymodokat szeretnének Kkifejleszteni a pénziigyi valsagok ellen, melyek rombol6
hatasa - az egyre globalisabba valé pénz-és tokepiacokon — folyamatosan nd. Az tjabb
elméletek egyre ujabb tényezéket probalnak a modellek kereteibe vonni, melynek oka
lehet az, hogy a valsagok kiornyezete, a pénzpiacok is folyamatosan valtoznak. Az eddigi
elméletek nem képesek tokéletesen magyarazni a valsagok lefolyasat, ezért a kutatok
legfontosabb feladata annak megtalilasa lehet, hogy mely tényezok relevansak a
krizisek kialakulasanal. A sziiletett elméletek mindegyike mast vél fontos tényezonek,
amelyek viszont egyes valsagok esetén alatamasztjak a hipotézis helyességét, mas
esetben pedig megdontik.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: G15, G21

1. A nemzetkozi irodalomban relevans elméletek

Az els6 nemzetkozileg is jelentOs valsag az 1929-33 —as Nagy Vilaggazdasagi Valsag volt,
amely gazdasagilag, politikailag és szociologiailag is messze meghaladta a korabbi krizisek
hatasat, amelyek Neal és Wiedenmier (2002) szerint elsGsorban lokalisak maradtak. A
valsagok hatasa a globalizacié gyorsuldsaval fokozodott. S ahogy a gazdasagok nyitottsaga és
a kereskedelem volumene nétt, Ggy valtak a tovagylriizés lehetdésége miatt egyre
veszélyeztetettebbé az adott orszagtol tavol es6 gazdasagok is.

A valsagirodalom kozel nyolc évtizedes torténete soran szamos tanulmany és
empirikus vizsgalat késziilt, de a ma ismert elméletek még mindig nem képesek kielégitd
modon magyarazni a valsagok folyamatait. A folyamatosan bdviild elmélethalmazt a
szakirodalom legjellemzobb mdédon harom generacioba sorolja. S bar e kategorizadlds nem
teljesen egyértelmil, a harom generacié egyrészt idoben elvald, egymast kovetd idoészakokat
jelent, masrészt — azon tul, hogy mast tekint legfontosabb magyarazoé tényezdjének — az tijabb
korok modelljei ujabb tényezdokkel bovitik a korabbi elméleteket.

Az els6 generacids modellcsalad elméletei a valsagok tdmadasjellegét hangsulyozzak,
illetve azt, hogy a tamadds a gazdasag fundamentalis problémainak racionalis
kovetkezménye. Szerintiik egy tdmadas akkor racionalis, ha hatasara a fix arfolyamot (vagy
altalanosabban az eredeti arfolyamcélt) az adott orszagnak fundamentalis okokbol fel kell

adnia, ¢és az 0j arfolyam leértékeltebb lesz a réginél Krugman (1979). Kiemelik, hogy a

! A szerz8 a Debreceni Egyetem Kozgazdasagtudomanyi Karanak doktorandusz hallgatéja. E-mail cim:
ferenc.szucs@econ.unideb.hu

503



fundamentumokban fellépd problémak eldsegitik a gyors ¢és diszkrét elmozdulast a
vagyontartok preferencidiban, és ezaltal a valutarendszerben, illetve, hogy a pénziigyi
valsagok alapvetden rogzitett arfolyamrendszerek esetén alakulhatnak ki Horvath (2003). Egy
standard krizis Iényege a kovetkezd: ha egy fix arfolyamrendszerben a jegybank valutapiaci
intervencioval probalja az arfolyamot a rogzitett arfolyam koriili savban tartani, akkor egy
allando leértékelddési nyomas mellett a valutatartalékai folyamatosan csokkennek. Egy adott
ponton azonban, mieldtt a fokozatos csokkenés teljesen kiiiritené a tartalékokat, hirtelen
megindul a spekulativ tamadas. A tamadas elleni intervenci6é gyorsan felszivja a maradék
tartalékokat, s a jegybank képtelenné valik arra, hogy a tovabb védje az arfolyamot.

Az els6 generacios elméletek egyik legnagyobb hianyossagat, a varakozasok
egzogenitasat probalja kikiiszobdlni a masodik generaciés modellcsalad, mely elsdsorban
Obstfeld (1984, 1986) munkain alapul. Olyan szituaciot tételez fel, ahol a gazdasagi
fundamentumok latszélag rendben vannak, és, amennyiben a piac nem tételezi fel, hogy a
tamadas barmilyen valtozast generdlna a monetaris politikdban - amit a belfoldi hitelek
alakulésa jellemez -, akkor a krizis valdszinisége nulla. Ellenben, ha a szereplok azt
gondoljak, hogy a tamadas puszta ténye belfoldi hitelexpanzidhoz vezet, akkor mar ez is az
arfolyam Osszeomlasat okozhatja Arvai és Vince (1998). Fontos megjegyezni, hogy itt nincs
sziikség makrogazdasagi inkonzisztencidra a valsag kirobbanasahoz. A szerz6k nagy
hangsulyt helyeznek az informaciokra®, a varakozasokra és azok onbeteljesitd jellegére. Ha
valamilyen okbol megvaltozik a gazdasagi szereploknek egy adott valuta kockazatara
vonatkoz6 megitélése (ez lehet barmilyen kiilsé vagy belsé sokk, politikai ok®, stb.), akkor
roham indulhat egy valuta ellen, ami a monetaris hatosagokat a rogzitett arfolyam koltséges
védelmére kényszeritheti.

A modellcsalad a krizis panikjellegét hangstlyozza, amelynek f6 oka az onbeteljesitd
varakozasok és a nyajhatas Morris - Shin (1998) és Chari - Kehoe (2003). Hamori (1998)
szerint, ha a szereplok azt hiszik, hogy a tobbiek menekiilnek, akkor 6k is menekiilni
kezdenek, fliggetleniil attdl, hogy van-e annak ésszerii alapja. A nyéajhatasként is ismert
jelenség szerint, ha tokéletlen informaciot tételeziink fel, akkor az egyén a hidnyzo
informacioit a tobbi szerepld viselkedésébol kovetkeztetéssel szerzi. A problémat itt az

okozza, hogy mindenki tigy gondolja, mar csak par pillanatnyi ideje maradt arra, hogy 1épjen,

2 Morris és Shin (1998), valamint Horvath (2003) szerint nem csak az informacié mennyisége szamit, hanem
annak minésége, megbizhatosaga, valamint hozzaférhetdsége is.

? Ezt tamasztja al4 Eichengreen és Rose (1999) munkaja, melyben kimutattak, hogy spekulativ timadas nagyobb
valdszintiséggel fordul el valasztasok el6tt vagy utan, illetve ott, ahol széls6 jobb-, vagy baloldali part keriil
hatalomra.
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¢s gyorsabb legyen a tobbieknél. Emiatt valodi elemzés és informaciogyiijtés nélkiil hoznak
gyors dontéseket a szereplok. Mivel mindenki igy gondolkozik, s a tény, hogy mindenki
menekiil csak tovabb erdsiti a menekiilés nélkiilozhetetlenségét. Egyértelmii, hogy ilyen
dontési mechanizmusok soran a pénzpiacon nem hatékony dontések sziiletnek, melyek
pillanatok alatt kiterjesztik kartékony hatasukat a gazdasag t5bbi szektorara is”.

Az el6z6 mechanizmusokat figyelembe véve mar egyaltalan nem meglepd, hogy — az
els0 generacidos modellekkel szemben — olyan gazdasdgokban is kialakulhat panikhelyzet,
amelyek fundamentalisan rendben vannak. A modell gyakorlati relevancidjara jo6 példa az
azsiai valsag, ahol a krach kirobbanasa mindenkit, még az IMF ¢s a Vilagbank kozgazdaszait
is meglepte. Az, hogy a masodik generaciés modelleknek a valutapiacok esetén komoly
relevancidjuk van, egyaltalin nem meglepd, foleg ha figyelembe vessziik azok muikodését.
Tudjuk, hogy a nemzetkdzi pénzpiacokon masodpercek alatt dollar milliardok mozognak
egyik helyrdl a masikra, esélyt adva a spekulansoknak arra, hogy az igy kialakul6 allando
arfolyam-ingadozasokra spekuléljanak, s 6sszeomlasszanak valutékat.

Mivel eldtérbe keriilnek a pszichologiai tényezok, Morris €s Shin (1998), valamint
Horvath (2003) szerint az azokat szabalyozo, és bizonyos keretek kozott tartd intézmények is
folyamatosan hangstlyosabba valnak. Ide sorolhatdé a pénziigyi ellendrzé rendszer és
szabalyozé hatosag, vagy akar a prudens bankrendszer, a jegybank, de a kormanyzat is
transzparens, egyértelmii és célkdvetd gazdasagpolitikajaval. Ezen intézmények jelentds
mértékben meghatarozzak a stabilitast. S mig az els6¢ generacidos modellek nem kezelik az
intézményeket, a masodik generaciés modellekben megjelenik — igaz sokszor csak implicit
modon - azok jelent6sége. E szemléletvaltas egyik oka lehet, hogy a valsagok irodalmaban is
folyamatosan hattérbe szorulnak a szigoruan liberalis’ valsagkezelési modok. A mindenaron
piacgazdasagot épitd megoldas helyett el6térbe keriil a stabil intézményrendszer igénye.
Felmeriil az intézmények szerepének vizsgalata a gyakorlati problémak kezelésében is. Bar a
masodik generacios elméletcsalad nem endogenizalja az intézményeket, de ramutat, hogy a
gyakorlati valsagkezelésben is alkalmazhaté modelleket csak az intézmények figyelembe
vételével hozhatunk Iétre.

A masodik generacios modellcsaladnal is jelentds az allam szerepe, de mar nem aktiv

piaci szereploként, hanem inkébb informacioformaléd aktorként kezeli. Itt Gijra megjelenik a

* A modell nagyon hasonlé Minsky (1964) modelljéhez, mely szintén a pszichologiai tényez8k szerepét; a
varakozasok fontossagat és a panikszerii menekiilés jelent6ségét hangsilyozta.

3 Egyre inkabb teret nyer az a szemlélet, hogy pusztin a liberalizicié - mely sokszor a privatizacion és a
deregulacion keresztiil valosult meg — nem lehet egyediili eszkoz a valsagok elleni harcban.
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parhuzam a kibdvitett elsé generacios modellekkel: a kormany megfeleld jelzésekkel
megalapozhatja a stabilitast, szabalyoz6 hatosagain keresztiill pedig biztosithatja a
szimmetrikus informacio-ellatottsagot. Sbracia és Prati (2002) modelljében ravilagit, hogy a
valsagokat alapvetden a fundamentumokba vetett bizonytalansdg erdsodése okozza. A
masodik generacios modellek tehat nem elvetik az elsd generaciosokat, inkabb csak a
valsagfolyamat egy masik tényezdjét hangsulyozzak. Ezen Aallitast erdsiti Burnside-
Eichenbaum-Rebelo (2000), valamint Morris és Shin (1998) tanulménya, amelyek azt
hangstlyozzak, hogy a fundamentumokban megjelené inkonzisztenciak és az Onbeteljesitd
varakozasok egymast kiegészitve okoznak valsagot. Az Onbeteljesité varakozasok megléte
szerintiik csak sziikséges, de nem elégséges feltétel egy valsag kirobbanasahoz. Ezt timasztja
ala, hogy valsadg csak olyan gazdasagokban fordult eld, ahol a fundamentumokkal is gond
volt, pl. Mexiko, Thaifold, Dél-Korea, stb. A fentiekbdl tehat az kdvetkezik, hogy mindig a
fundamentumok fogjak meghatarozni azt, hogy lesz-e valsag. Azt pedig, hogy a krach mikor
robban ki, a varakozasok determinaljak.

Az elméletcsaladban viszont nincs egységes allaspont arrdl, hogy mi okozza a
fundamentdlis problémakat. Burnside-Eichenbaum-Rebelo (2000) alapvetdéen az allami
garanciékban6, mig masok, mint Morris és Shin (1998) a megndvekedett toke-mobilitasban
latjak a problémak forrasat.

A harmadik generacios modellcsalad alapvetéen Bensaid és Jeanne (1997) munkain
alapul. Ezek l1ényege, hogy egy lehetséges valutatdmadas esetén a jegybank koltség-haszon
elemzést végez, vagyis megvizsgalja, hogy mi elényOsebb szamara: a védekezés, vagy az
arfolyam feladasa Bensaid és Jeanne (1997), és Wyplosz és Eichengreen (1993). Dontéseinek
hatterében egy veszteségfiiggvény all, amelyet a racionalis varakozasokkal rendelkezd
szereplok ismernek. Ez a fliggvény két elembdl all: az inflacio és a kibocsatas céltol valod
eltérése gazdasagi hatasanak 0Osszegébol. Az elsOként Bensaid és Jeanne (1997) altal leirt
modell els6sorban egy olyan rosszindulati korfolyamatra probal ravilagitani, amely akkor
jelenik meg, ha a kormanyzat megprobalja a hazai nomindlis kamatlab felemelésével

megvédeni a fix arfolyamrendszert.

% Ez lehet explicit vagy implicit allami garancia, mint Délkelet-Azsiaban, de akér a fix arfolyamrendszer is ide
sorolhato, mint az ERM valsaga esetén.
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2. A délkelet-azsiai pénziigyi valsag

A fent felsorolt elméletek tehat bizonyos részeket nagyon jol magyardznak, de egyaltalan nem
alkalmasak arra, hogy egy konkrét valsag minden 1épését egyediill magyardzzak. Ha a
modellcsaladokat egyszerre hasznaljuk, akkor mar sokkal pontosabban képesek lehetiink
jellemezni egy krizist, ahogy a kovetkezo, a délkelet-azsiai valsag esetén lathato.

A vildg nagy megdobbenéssel fogadta, mikor 1997-ben az addig csodalatra mélto
novekedést produkald orszagecsoport, az azsiai tigrisnek nevezett i1l4zid6 meghaladotta valt. S
bar sokan kritizaltdk, még a leghangosabb biralokat is elbizonytalanitotta a nemegyszer 10%-
ot meghaladd gazdasagi novekedés, s a tény, hogy Azsia ugy lett néhany évtized alatt a vilag
harmadik legnagyobb gazdasagi és politikai centruma, hogy mindekdzben a jovedelmek
elosztasa egyenlobbé valt, s a lakossag szellemi- és szocialis allapota folyamatosan javult. Az
orszagok versenyképessége — a folyamatosan boviild export miatt — végtelennek tint. E
sikerek lattan a rendszerben sokan egy ,harmadik utas” megoldast véltek felfedezni, s volt
olyan idd, mikor e modell a kapitalizmus és a piac felsobbrendiiségét kérddjelezte meg. S bar
a délkelet-azsiai valsagot mar nagyon sokan vizsgaltak, a vélemények sokasadgabdl talan csak
annyi latszik mindenki altal elfogadhatonak, hogy a krizis okai rendkiviil Gsszetettek.
Egyszerre jellemzi az eltérd torténelmi €s kulturalis hattérbol fakado specidlis intézményi
berendezkedés, €s a piacgazdasagi atmenet soran kialakult inkonzisztenciak.

A szigort kategorizalas helyett a legtobb szerz6 azt allitja, hogy a krizis leginkabb
»bizalmi valsag” volt. A kezdetben végtelennek tind bizalom — amely a specialis azsiai
intézményi struktara kdvetkezménye volt, s amely az egész gazdasagi rendszert athatotta -
hirtelen elfogyott. E bizalmat az allamok explicit és implicit garanciavallalasai taplaltak,
amelyek a ’90-es évek elején bekovetkezett atfogd gazdasagi liberalizacionak kdszonhetéen
megsziintek. A liberalizacioval pedig eltlint a korabban sebezhetetlennek gondolt biztonsag, s
a gazdasagok inkonzisztenciai beliilrdl feszitették szét a rendszert. 1997-re az addig csodalatra
méltoé novekedést produkald orszagesoport, az azsiai tigrisnek nevezett illuzidé 6sszeomlott. S
bar sokan kritizaltdk, még a leghangosabb biralokat is elbizonytalanitotta a nemegyszer 10%-
ot meghalado gazdasagi novekedés, s az, hogy Azsia ugy lett néhany évtized alatt a vilag
harmadik legnagyobb gazdasagi és politikai centruma, hogy mindekdzben a jovedelmek
elosztasa egyenlobbé valt, s a lakossag szellemi- és szocidlis szinvonala folyamatosan javult

World Bank (1993).
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3. Az orszagcsoport fundamentalis helyzete

A délkelet-azsiai valutavalsag esetén a kivaltd ok a gazdasag fundamentalis problémaira els6
ranézésre csak nehezen vezethetd vissza. E mutatok a felszinen rendben voltak, amit jol
jellemez, hogy a Vilagbank (1993) az orszagcsoportrol irt tanulmanyaban befektetési
teriiletként ajanlja az orszdgokat, s ha a makrogazdasagi mutatokat vizsgaljuk, erre minden
oka meg is volt.
1. tablazat
A fontosabb makromutatok atlagos értéke orszagonként, a GDP szazalékaban 1990-1997

kozott
A folyo A A GDP A Az
fizetési kereskedelmi novekedési koltségvetési  allamadossag
mérleg mérleg liteme deficit nagysaganak
egyenlege egyenlege orszagonként valtozasa valtozasa
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 05 kb. -7,3
Fiilop-
szigetek -4,15 -7,625 4,5 12 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
Taiwan 4,0625 2,7 6,3 -1,3 n.a

Forras: Bustello (1998 és 1999) és Corsetti-Pesenti-Roubini (1999)

Az 1. dsszefoglald tablazatbol latszik, csak két orszadg, Malajzia és Thaifold esetében
beszélhetiink komolyabb mértékii folyd mérleg deficitr6l. A tobbi orszdgban a hidny nem volt
jelentds, s6t Szingapurban minden évben jelentds tobblettel tudtak zarni Bustello (1998).

A délkelet-azsiai orszagokrol Glick (1998) szerint batran mondhatjuk, hogy relative jo
makrogazdasagi helyzetben voltak, hiszen nem volt egyetlen olyan fundamentalis mutatd
sem, amely komoly problémat lattatott volna. A gazdasagok dinamikus novekedést

produkaltak, és a koltségvetési hiany, valamint az allamadossag szintje is az OECD orszagok
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atlaga alatt maradt. A fényes sikerek ellenére 1997-ben mégis kirobbant a vilag talan eddigi
legsulyosabb pénziigyi valsaga, amely nem az csak a rosszul teljesitd orszagokat, hanem
egész Délkelt-Azsiat sujtotta. Mindez viszont azt jelenti, hogy a magyarazat nem a felszinen,
a makromutatok szintjén keresendd, hanem anndl mélyebben, a gazdasadg strukturalis

felépitésében, inkonzisztenciaiban lelheto fel Frankel (1998).

4. Az orszagcsoport rendszerjegyei, intézményi berendezkedése

Ahhoz, hogy megértsik mi tortént Azsidban, vizsgalodasunkat az eltéré tarsadalmi
berendezkedéssel, s az eltérd erkdlcsi- és gazdasagi értékek megismerésével kell kezdeni. Az
azsiai ¢életfelfogas és értékrendszer ugyanis alapvetden mas, mint az eurdpai vagy az amerikai.
Mig nalunk az individualizmus, az onérdekkovetés a vezérelv, addig az azsiai vilagképet
foleg az évezredes hagyomanyok befolyasoljak. Maig jelentds hatast gyakorol a
konfucionizmus.

Az azsiai orszadgok a II. vilaghdborubol vesztesként keriiltek ki, porig rombolt
gazdasaggal, s gy gondoltdk, hogy a felzarkézas a piaci koordinaciés mechanizmusok
mellett tul hosszii id6t venne igénybe, s ezért, ahogy Sztalin Oroszorszagaban, az allam
ragadta magahoz a kulcsszerepet, €s probalt a novekedés motorjava valni Benczes (2000),
Corsetti-Pesenti-Roubini (1999) és Torok (2001). A régid orszagait az allam dltal vezérelt
piacgazdasdagok kozé soroljuk, ahol az allam nem gylirte maga ald a piacot, hanem
megprobalta terelni azt Bara és Szabo (1996). A pénziigyi kozvetitd rendszer kiépitésébe
kezdett, alarendelve azt az ipari tOkének, amelynek bizonyos szegmenseit kiemelten kezelte.
A hosszl tavi megtakaritasok Osztonzésére gazdasagi stabilitast teremtett, a kiils6 versenyt
igyekezett hozzaidomitani a hazai mozgastérhez. Szabalyozta a szlikosen rendelkezésre allo
keményvalutdhoz vald hozzajutast és tamogatta az exportra torténd termelést, illetve a
fejlodés egy-egy Ujabb fokara érve az importhelyettesité iparagak kiépitését. Hogy a
gazdasagi novekedés fennmaradjon, s hogy a vilagviszonylatban is versenyképes iparagak
hosszutavon jol teljesithessenek, a sziikséges technologiatranszfer biztositasahoz nem zarta be
kapuit a kiilfoldi érdekeltségii nagyvallalatok eldtt.

Mig a piacgazdasagi rendszerekben a demokracia, az egyén kvazi korlatlan
mozgastere ¢érinthetetlen, addig a keleten létrejott gyenge demokracidkban az egyéni
szabadsag nem igazi érték. Az dllam a legfobb dontéshozo, és dontéseit sajat preferenciai
alapjan hozza Benczes (2002). Az allam legfontosabb célja pedig a — politikailag nagyon jol

eladhatd - gazdasdgi novekedeés, illetve a megosztott jolét volt. Igyekeztek elérni, hogy a
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novekedésbdl egyéni szinten mindenki profitdljon, s nem engedték, hogy a nyugati
rendszerekben  eléforduld, oridsi  jovedelem-kiilonbségek  halmozddjanak fel. A
gazdasagvezetés mindig megvalasztotta az altala preferalt szektorokat, és ott piactorzito,
protekcionista intézkedéseket alkalmazott Sarel (1996), Torok (2001). A kormanyok
rendszerint azokon a teriileteken jelentek meg ipar- és kereskedelempolitikaikkal, ahol
magasabb novekedési lehetdségeket lattak (vagy akartak latni). A gazdasdgok példatlan
novekedése pedig folyamatosan igazolta a szelektiv beavatkozast. E rendszerben az dllam a
legfontosabb allokdlo intézmény, s az arak pusztan adminisztrativ dontések eredménye. Mig
nyugaton a politikai és a gazdasagi alrendszer egymastol jol elhataroltan mukddik, addig
keleten e kettd teljesen Osszefonodott, igy nincsenek éles hatarok a politikai-gazdasagi- és
pénziigyi vezetés kozott. Ezt taplalja Horvath (2002) szerint az, hogy a bankok és a
nagyvallalatok allami kézben vannak, amelyek legfobb célja a gazdasagpolitikai célok
teljesitése. Emiatt jelentds a politikdnak a gazdasagra gyakorolt hatdsa. Az allami autonémia
beépiilt a tarsadalom szinte minden szegmensébe. Egy ujfajta koordinacidos mechanizmus, a
halozat alakult ki, melynek alapja a tagok kozotti bizalom, a nem nyilvanos tranzakciok.
Ennek lényege, hogy a halozat tagjai masok altal nem-, vagy csak nagyon nehezen
megszerezhetd informacidokhoz is hozzajuthatnak Bara és Szabo (1996). A halézat a
személyes kapcsolatokra épiilt, amely a ,,haveri-kapitalizmus” kialakulasdhoz vezetett. Egy
ilyen rendszerben szilikségszeriien elvész a hierarchia, a szereplék nem egymas mellé rendelt
szereplokké valnak, s adott esetben nem tudni, ki rendelkezik a relevans informaciokkal.
Frankel (1998) szerint e problémat nem tartottak jelentdsnek, s6t még a kiilfoldi elemzok egy
része is egyszerilien ,,aszimmetrikus-informaci6”’-nak nevezte a rendszer e jellemzojét.

A halozatosodas felsobbrendiiségét taplalta, hogy az allam nem engedte a pénzpiac
fejlodését. A tdzsde nem volt jelentds, s a kiilfoldi pénzintézetek sem Iéphettek be a hazai
piacokra. Mivel az allam nem szivesen latott volna olyan intézményt, mint a tézsde, amely
objektiven értékeli a vallalatok — s ezaltal a kormanyzat — tevékenységét, 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 halozatok majd minden 4zsiai orszagban vannak, pl. Japanban a keiretsuk, vagy
zaibatsuk, illetve Koreaban a chaebolok. Mivel ugy gondoltak, hogy a ,,tuilzott verseny” karos
lehet a pénzpiacon, a bankszektor védelmét nemcsak a kozottik [évé verseny
lehetetlenségével, de a kiilfoldi pénzintézetek — 1980-as évek végéig torténd — kitiltasaval is
igyekeztek elérni Mishkin (2001), Torok (2001). A gazdasagvezetés szerint a verseny arra

kényszeritette volna a pénzintézeteket, hogy olyan kihelyezéseket is vallaljanak, amelyek
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rendkiviil kockazatosak. Ez persze a verseny, a kontroll aloli kibuvast, az erkélcsi kockazat
(moral hazard) feler6sodését segitette Shimizu (2003).

A keleti gazdasagok ipar- és kereskedelmi politikajara jellemzd a szelektiv
beavatkozés. A gazdasagvezetés mindig megvalasztotta az altala preferalt szektorokat, és ott
piactorzito, protekcionista intézkedéseket alkalmazott. A kormanyok azokon a teriileteken
jelentek meg ipar- és kereskedelempolitikaikkal, ahol magasabb névekedési lehetdségeket
lattak (vagy akartak latni). Mig a hazai piacon jelentdsen korlatoztak a versenyt, addig kifelé,
a nemzetkdzi piacokon Tordk (2001) szerint a szabad és korlatozasmentes verseny hivei
voltak. Persze mindezt a ,,tisztességes verseny” keretein beliil képzelték el, ahol a tisztességes
verseny nem jogi, hanem erkdlcsi kategoria. Mivel erkdlcsi, ezaltal nem egzakt és nem
objektiv. A hatdsagok altal nem kedvelt szerepl6 konnyen kiszorulhatott a piacrol.

Kulcselem a genkyoku, ami az adott iparag jo, zavartalan ¢és ,harmonikus”
mikodéséért felelos kormanyzati egységet jelent Torok (2001). A genkyoku szamara egy
iparag akkor megfeleld, ha kevés szereplobdl all, s ezek relativ piaci poziciodja stabil. Ha ez az
allapot megvaltozik — mondjuk a verseny élezddésével — akkor az sziikségszertien allami
beavatkozast igényel. A harmonidra, a kiegyensulyozott és egyenld novekedésre valo torekvés
alapjan nem a profit, és a vallalti részvények értékének rovid tavii maximalizalasa volt a cél,
hanem a hosszu tava szemlélet alapjan a vallalati vagyon, a market share ndvelése.

A megtakaritasok 0sztonzését a Tavol-Keleten nemcsak a viszonylagos politikai és
jogi biztonsag, illetve a pozitiv realkamatok szolgaltattak, hanem az dllamok explicit és
implicit garanciavdllaldsa a betétek értékallosagara ahelyett, hogy betétbiztositd
intézményeket miikddtettek volna Horvath (2002), Williamson (1998). Az allam igy tartosan
képes volt fenntartani a megtakaritok folyamatos bizalméat 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 csddok elkeriilése
mellett az ¢élethosszig tartd foglalkoztatast (a tarsadalom fel6l a rendszer iranti
elkdtelezettséget) is konnyen biztositani lehetett.

Azok a vallalatok, amelyek szoros kapcsolatban allnak a bankokkal, konnyen és
olcson juthatnak kiilsé forrashoz. A vallalat ezért rovidtavon sokkal versenyképesebbé valik, s
a rendszer makroszinten lényegesen gyorsabb ndvekedést tud produkalni. Hosszutavon
viszont csokken a hozzdadott-érték teremtésének kényszere, ami elérevetiti a rovidtdvon
megszerzett novekedésbeli elony felmorzsolodasat. Raadasul e kapcsolatalapti rendszerben a
tradicionalis, jol ismert és bevalt eszkdzok termelése preferalva van az innovacio-igényes

iparagak termékeivel szemben, hiszen az ar- és piaci jelzések hianya itt kisebb probléma.
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Komoly problémat jelentett viszont a pénziigyi szektor gyors liberalizacidja, mely a
valsagba keriilt fejlodé orszagok szinte mindegyikénél megtaldlhatd a valsag elétti idében.
Mexikoba ¢s a délkelet-azsiai orszagokba a valsagot megel6zé harom évben atlagosan a GNP
5%-anak megfeleld kiilfoldi toke aramlott Folkers-Landau — Schinasi - Cassard (1995). Az
elemzOk természetesen nem a liberalizacio ellen érvelnek, hanem azt hangsilyozzak, hogy a
nem kelld koriiltekintéssel megvaldsitott nyitas a legtobb esetben karokat okoz. A
liberalizaci6 ugyanis szinte minden orszdgban a kamatlabak csokkend kontrolljat, a hitelezési
politika lazulasat okozta, amely nagyfokl tokebearamlashoz vezetett Mishkin (2001). A
gondot rendszerint a tokebearamlas sebessége jelentette. A toke til gyorsan aramlott be, amit
a lazabb szabalyozas alatt mitk6dé bankrendszer tul gyorsan ki is hitelezett. A nem kelld
koriiltekintés, a régi banki intézményi struktira, a hagyomanyos menedzseri ismeretek, a laza
szabalyok, az Osszefonddasok és a korrupcid azt okozta, hogy a bankoknak megnétt a
rosszhitel allomanyuk Diamond-Rajan (2000). E hipotézist erdsiti a tény, hogy az erdsen
szabalyozott gazdasagokban (Szingapur, Tajvan, Hong Kong) nem okozott a valsag akkora
karokat.

A bedramlo tokemennyiségnek csak egy kisebb része, a GDP 1,5%-a volt kdzvetlen
miikodotoke - beruhdzas, a nagyobbik rész portfolio-befektetéseken vagy banki hitelen
keresztill realizalodott. Erdekes, hogy e beruhazasok jelentSs tobbsége rovid lejaratn
eszk6zokbe ment, foleg spekulativ céllal, ami a pénziigyi rendszer sebezhetdségét erdsitette,
valamint mutatta, hogy a befektetok kelléen oOvatosak voltak a rendszerrel szemben. E
rendszer, mint egy fekete doboz, szdmukra is atlathatatlan, de rovid tavon rendkiviil
jovedelmezonek bizonyult, tudhatjuk meg Mosolygd €s Szabd (1998) tanulmanyabol.

Csakhogy a liberalizacio — ami igen nagy mozgasteret tett lehetové a bankszektorban —
aldasta a rendszer korabbi garancidjat Krugman (1998). A korabbi biztos és erdskezl allam, a
védohalo eltiint, s helyettiik az erkdlcsi kockazat (moral hazard) jelensége nyert mindinkabb
teret, melynek az allam implicit védohaldjanak megléte (vagy annak hite) erdsen kedvezett
Arvai és Vincze (1998). A pénziigyi ellendrzé és feliigyeld szervek hidnya és az erkolesi
kockéazat Williamson (1998) ¢és Ferguson (1998) szerint ahhoz vezetett, hogy a pénziigyi
kozvetitok prudens hitelvizsgalat nélkiil nytjtottak hitelt a preferalt tigyfeleknek, ezaltal nott a
bankrendszeren keresztiil az egész pénziigyi rendszer sebezhetésége’. E folyamatot erdsiti,
hogy a téke allomanyat és Osszetételét viszonylag nehéz mérni, igy a kockdzatmenedzselés is

korlatokba iitkdzik Huang-Xu (1999).

" Kumar-Masson-Miller (2000) szerint a vallalatok, mivel maguk mdgétt tudjak az allam kisegité politikajat,
sokkal nagyobb kockazatot vallalnak miikddésiik soran, amely az egész gazdasag kockazatat ndvelik.
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5. Befejezés

Az eddigiek alapjan konnyen belathato, hogy a délkelet-azsiai orszagok gazdasagi novekedése
nem volt fenntarthatdo. De mindez még nem magyardzza azt, hogy a - fundamentalisan
indokolhatd - gazdasagi lassulas utan miért kovetkezett be a vilag egyik legstulyosabb,
pénziigyinek keresztelt valutavalsaga. A rendszerrel szemben korabban kiépiilt, s végtelennek
tlind bizalom az, ami elfogyott 1997-re. Ennek egyszerre volt oka a gazdasag fundamentalis
gyengesége ¢és a pénziigyi rendszer sebezhetdsége Corsetti-Pesenti-Roubini (1998). A
szereplOk hidba vartdk az allami kisegitést, a korabban mindenhaté kormanyzat elvesztette
erejét, s mar nem volt képes befolydsolni az eseményeket. Természetesen ez még mindig nem
okozott volna valsagot, az igazi problémat az jelentette, hogy a korabbi védéhald, a bizalom
helyett nem volt 0j, azzal egyenértékii garancia. Nem voltak olyan intézmények, amelyek a
korabbi rendszer helyébe élltak volna a liberalizaci6 utdn, nem voltak meg a nyugaton ismert
pénzpiaci szabalyozo6 hatésagok Krugman (1998).

A délkelet-azsiai krach kivaléan szemlélteti, hogy a modellek Onalléan nem
alkalmasak arra, hogy leirjanak egy valsagot. Sokkal inkabb megallja a helyét az a kijelentés,
miszerint a modellek egyiittesen képesek leirni bizonyos krizisfolyamatokat azaltal, hogy az
események egy-egy szeletét magyarazzak.

A délkelet-azsiai valsag tehat jellemzdéen a masodik generacidos modellekkel
szemléltethetd leginkabb. Egy létez6 makrogazdasagi- és strukturalis problémakkal terhelt
gazdasagcsoportban a varakozasok romlasa okozta a valsagot. Természetesen az azonositast
neheziti, hogy a problémak felszin alattiak voltak, azaz egyrészt a rendszer teljesitménye altal
hattérbe szorultak, masrészt a helyi- és a nemzetkdzi pénziigyi intézmények és szakmai
forumok nem megfeleld elemzései, valamint a helyi kormanyzatok rossz kommunikacidja
miatt atlathatatlanok voltak.

A valsag rendkiviil szemléletesen igazolja, hogy a pénziigyi valsdgok esetén az emberi
tényezok, a varakozasok, a szereplok befolyasolasa kritikus feladat. A hatékony védekezési
modszerek nem csak fundamentalis jellegliek lehetnek, hanem szignifikdns eredmények
érhetdk el a bizalom, a prudencia, az atlathatésag megteremtésével, a szereplok megfeleld
tajékoztatasaval, erds intézmények: szabalyozohatdsagok, ellenérzo- és feliigyeleti szervek

kiépitésével, vagy akar a helyes kormanyzati kommunikacios politikaval.
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