FARKAS PETER

LABILIS VILAGGAZDASAG
A VILAGGAZDASAG INGATAG HELYZETENEK MELYEBB OKAIROL 2011 KOZEPEN

A krizisjelenségek azért sokasodnak 2011 kézepén, mert a vdalsdag eddigi sza-
kasza nem toltotte be feladatdt. Az dllami mentocsomagok és likviditdsterem-
tés Rovetkeztében a pénziigyi luftballon tovabb fuvodott, hatalmas felesleges
termelo kapacitdsok menekiiltek meg, a nemzetkozi fizetési mérlegek fesziilt-
ségei alig csokkentek. Sok orszdgban tovdbb romlott a koltségvetés helyzete,
nott az allamadossag. Az immdr fenntarthatatlan neoliberdlis modellben az
dllami bevételek sziikségszeriien elmaradnak a kiaddsoktol, ugyanakkor
gyengiil a Rormdnyzatok mandverezo képessége. A fejlodo orszdgokban ez a
szisztéma mar az 1980-as, 1990-es években megbukott, sok orszdgban folya-
matosan ujratermelve a fizetési nehézségekel, az adossdgrendezést és az
ujabb megszoritdsokat. A fejlett orszdgokban a Rétezres éveRre élezodott Ri
ugyanez az ellentmondads, de a fejlodo orszdgokéndl magasabb eladosodottsd-
gi szinten.

1. BEVEZETES

A 2007-ben megindult és 2008-ban nyiltan is felszinre tort vilaggazdasagi valsag
kovetkezményeirdl €s a novekedési kilatasokrol az els6 atfogo elemzést 2009 majusa-
ban-juniusaban készitettuk a Vilaggazdasagi Kutatointézetben [Farkas 2009]. Két év
elteltével érdemes megvizsgalni, hogy az akkori elorejelzéseink mennyire valtak be?

A 2009. évi prognozis els6 szcenaridjaban egyszertien a korabbi torténelmi tren-
deket extrapolaltuk. A tObb évtizedre visszameno {orténelmi vizsgdlatok azt bizo-
nyitottak, hogy a pénzuigyi valsagokkal kisért, egyben jelentds mértékben integralt
(globalizalt) valsagok soran az egyes fejlett orszagokban a recesszio atlagban majd-
nem két évig tartott (0sszesen 4,8 szazalékos GDP-csokkenéssel) s ezt kozel hason-
16 hosszusagu pangasi, depresszios szakasz kovette (Osszesitve 2,8 szazalékos GDP
novekedéssel). A jo konjunktura, a gyors fellendulés, csak a valsag kezdetét koveto
3,5 €v elteltével kezdddott. A GDP korabbi csucsszintjét a recesszio végét kovetd
harmadik évben érték el az ilyen valsagba kerult fejlett orszagok.

A masodik prognozisvariansban figyelembe vettiik az akkor mar beinditott, sok
ezermilliardos bankment6 €s gazdasagosztonzési megaprogramok lehetséges hata-
sat. Ugy talaltuk, hogy e csomagok sikere nyoman a fejlett orszagokban mar 2009
masodik felétdl bekovetkezhet a stabilizalodas, s a 2010. évi stagnalashoz kozeli alla-
pot utan a robusztus gazdasagi fellendiilés 2011-ben valhat jellemz6vé (Europaban
azonban - mivel mindig ,késik” -, csak 2012-t0l). A valosag ez utobbi eldjelzésunk-
hoz hasonloan alakult 2010 végé€ig, 2011-ben azonban a megtorpanas jelei mutat-
koznak.

A tanulmany a TAMOP-4.2.1.B-09/1/KMR/2010-0005 projekt keretében késziilt.
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Nézzuk kozebbrol a tényeket! A fejlett orszdagokban ezuttal a negativ novekedés
csak 4-5 negyedéven it tartott. A vilsag mélypontjan, 2009 elsé negyedévében, az
OECD-orszdgok GDP-je 4,9 szazalékkal (az USA-ban 3,8, Japanban 8,5, az Eurépai
Unioban 5,1 szazalé€kkal) volt a korabban elért, 2008 els6 negyedévi csucsszintje
alatt. Az atlagos visszaesés tehat megfelelt a korabbi tapasztalatoknak, de ezuttal a
sulyosabb visszaesés elkertiléshez sziikség volt a korabban nem latott nagysagu alla-
mi mentd és anticiklikus beavatkozasokra, a monetaris és fiskalis lazitasra. 2009
kozepétdl a fellendiilés varakozasunkat felilmuloan gyorsnak bizonyult az USA-ban
€s Japanban, negyedév/negyedév alapon a harmadik €s a negyedik negyedévben
atlagosan kb. 1 szazalékos volt, ami éves szintre dtszimitva 4 szazalékos novekedést
jelenthetett volna [OECD adatbazis 2010]. E két orszagban kiugro nagysagu €s igen
hatékony volt a gazdasagodsztonzd csomag, s a feltorekvo orszagok gazdasagi dina-
mizmusa €s importkereslete is felfelé huizta a vilaggazdasagot. A gazdasagosztonzés
és ennek nyoman a viszonylag jo gazdasagi lendilet 2010-ben is folytatodott: az USA
ebben az évben 2,9, Japan 4 szazalékkal bévitette a GDP-jét. Ami az EU-t illeti, most
is kilogott a sorbol: 2009 masodik felében még stagnalt, majd 2010-ben 6sszesen 1,8
szazal€kkal nott a GDP-je. Ez azonban még igy is valamivel jobb teljesitmény, mint
az elmult évtizedek kevésbé mé€ly valsagai utan. Ennek oka ugyancsak az, hogy az
EU fejlettebb tagorszagaiban is alkalmaztak, igaz kisebb nagysiga mentécsomago-
kat. A fejlett orszagok atlagos novekedési uteme 2010-ben 3 szazal€kos volt, ami
néhany tizedponttal meghaladta a 2006. és a 2007. évi iitemet is. Az Egyesiilt Alla-
mok 2010 masodik felében elérte a valsag el6tti GDP-jét.

A feltoreRuvo és fejlodo orszdagok atlagaban nem volt gazdasagi visszaesés, csak
erds lassulas (2009-ben 2,8 szazalékos volt az 6sszesitett novekedésiik). A GDP csok-
kenése csak Kozép- és Kelet-Europaban, a volt szovjet t€rségben €s Latin-Amerika-
ban volt jellemz6. Kina 9, India 6-7 szdzalékos novekedésével alig érezte meg a val-
sagot. 2010-ben pedig mar teljesen magahoz tért ez a hatalmas orszagcsoport: a
kiilonboz6 kontinensek és térségek orszagai kiilon-kiillon is 4-6 szazalékkal szar-
nyaltak, Azsia legnagyobb két orszaga ujra 10 szazalékkal, a kisebbek atlag 7 sziza-
1ékkal vagtaztak! Régi tapasztalat, hogy a centrumorszdgok vdlsdga idején a félpe-
riférids orszdagok gyorsan magukhoz térnek és gyorsan novekednek, mert a hely-
zetbdl adodoan nd a versenyképességuk, mert ott olcsobb az exporttermelés €s a
belsd piac is boviil. A globalizacio koraban ez fokozottan €rvényestil, hiszen a félpe-
rifériak dinamizmusa jelentés mérté€kben az olcso munkaerdre alapozo transznaci-
ondlis tarsasigok tevékenységére vezethetd vissza, s ezek a valsagot kovetden elo-
szOr az alacsony kolts€gti orszagokban futtatjak fel a termeléstiket.

Ami a vilaggazdasdg egészét illeti, a 2008. €vi 2,9 szazal€kos lassu novekedé€s €s
a 2009. évi fél szazal€kos visszaesé€s utan, 2010-ben ujra szarnyalt. Foldiink teljes
brutté hazai terméke 5,1 szazalékkal n6tt, ami megfelel a 2003-2005-0s iddszak
atlaganak.

Bar a kozvéleményben csak 2011 kozepére tudatosodott a vilaggazdasagi fellen-
dulés elbizonytalanodasa, valojaban egy sor fontos vilaggazdasagi szerepl6 gazdasa-
gi novekedési iiteme mar korabban lassulni kezdett. Az Egyesiilt Allamok 2010
negyedik negyedévében az egy évvel korabbi szinthez képest még 2,4 szazalékos
utemben nétt, 2011 elsé negyedévében csak 1,9 szazalékkal, a masodik negyedév-
ben 1,5 szazalékkal (de negyedév/negyedév alapon mar csupan 0,2 szazalékkal),
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mig a kovetkezd idOszakra az elemzdOk egy része tovabbi lassulassal, talan visszaesé€s-
sel szamol [lasd pl. : Financial Forecast Center 2011]. Japanban mar 2010 negyedik
negyedévében is visszaesés mutatkozott, ez fokozodott a természeti katasztrofaval
is terhelt idei els6, majd a masodik negyedévben. 2011 kozepén kb. 1 szazalékkal
maradt el a GDP-je az egy évvel korabbitol. Ausztraliaban is csokkeni kezdett a GDP
2010 elejétdl. Az Europai Unio GDP-je 2011 kozepén 1,7 szazal€kkal haladta meg az
egy €vvel korabbit. Az EU-ban 2010 negyedik negyedévében az el6z6 negyedévhez
képest csak 0,2 szazalékos volt a novekedés, ugyanakkor kifejezetten gyors titemu
(0,8 szazalékos negyedév/negyedév) volt 2011 els6 negyedévben, majd ujra csupan
0,2 szazalékos a masodik negyedévben. Az OECD orszagok egyltittesen 0sszess€gé-
ben 0,3 szazalékkal (évre szamitva 1,2 szazalékkal) bovitették a kibocsatasukat az el-
s0, €s 0,2 szazalékkal (évi 0,8 szazalékkal) a masodik negyedévben, ami 2010. évi 3
szazal€kos novekedésiikhoz képest jelentds lassulas [lasd: OECD és Eurostat adatba-
zis].

A konjunktura elbizonytalanodasarol mas gazdasagi indikatorok is tanuskodnak,
amelyek mar 2010 végétdl, vagy 2011 elejétdl jelezték, hogy a konjunktira ujra le-
szallo agba kertlt: ilyen pl. az OECD 0sszesitett vezetd mutatoszama (Composite
Leading Indicator), a beruhazasok, az 6sszesitett bizalmi index, €s az ipari termelés
alakulasa.

2. A KONJUNKTURA ELBIZONYTALANODASANAK MELYEBB OKAIROL

A fobb gazdasagi tendenciak megismerése utan gondolkodjunk el azon, hogy vajon
miért gyengtilt el a Ronjunktiira mdsfél évvel a Rildbalds meginduldsa utdn? E1€g-
séges magyarazatot ad-e az egyes d€l-europai orszagok fizetési nehézsége altal oko-
zott bizonytalansag, vagy talan e fizetési nehézségek mogott is mélyebb okok van-
nak? Meggy0zodésiink szerint ez utobbi kérdést allitd modba lehet atalakitani.
A lassulast €s az esetleges Ujabb visszaesés rémét (a W alaku recesszio lehetGségét)
meghatarozott €s kortilirhato, alapvetd vilaggazdasagi folyamatok magyarazzak.

A gazdasagi valsagok feladata mindenkor az volt, hogy leirjak, megsemmisitsék
a jo konjunktura idején tulfelhalmozott (,buborékosodott”), gazdasagosan nem
visszaforgathato, megfelelo profitot nem hozo tOkéket (termelési egységeket, aru-
tomeget, likvid tokét). A kétezres évek nagy valsaga ugyan a masodik vilaghaboru
utani legnagyobb megrdzkodtatdst hozta a vilaggazdasagban, de (eddig!) mégsem
toltotte be teljesen azt a feladatot, a schumpeteri kifejezéssel €lve nem hajtotia
végre azt a ,teremio pusztitdst”, amely a felesleges tOkék sok veszteséggel jaro lera-
dirozasat jelentette volna. Az alapveto fesziiltségek, aranytalansagok nem oldodtak
meg, legfeljebb egyes tertileteken atmenetileg kissé enyhiltek.

A globalizacio (a transznaciondlis kapitalizmus) koranak specialitasa e tekintet-
ben az, hogy soha korabban nem latott oriasi pénzugyi ,buborék” (realfedezet nél-
kuli papir, illetve szamitogépesjel-gazdasag) alakult ki a pénziigyi szféraban. Mind-
ezt az egyre nagyobb lakossagi, vallalati €s allami hitelfelvétel és a kozvetett pénzte-
remtés altal gerjesztett hatartalan optimizmus flitotte”. A pénzgazdasdg a mar 1€t-
rejott jovedelmek hatalmas Gjraeloszto terepévé valt (mivel hozadéka - a kapitaliz-
mus korabbi szakaszaival ellentétben - magasabb volt, elvonta az eszk6zok egy
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rész€t a termeléstdl, az uj €rt€kek 1étrehozasatol, tovabba a jovedelmek orszagokon
belili €s nemzetkozi atcsoportositasanak, lecsapolasanak eszkoze lett).

Ez a hatalmas pénziigyi buborék a valsag soran lényegében megmaradt, és - errdl
aztan végképp keveset beszélnek -, megmaradtak jelentos redlgazdasdgi termeld
tilkapacitdsok is! Es kissé enyhiilt mértékben megmaradtak a viliggazdasag jelentSs
strukturdlis fesziiltségei is. Mindezekrdl tényadatokat kozliink a tovabbiakban.

ElOszor a nemzetkozi tokedramldsok négy fontos mutatoszamdt vizsgaljuk: a
bankkozi nemzetkozi pénzforgalmat, az adossagpapirok allomanyat, a derivativ
(OTC) eszkozok vilagpiaci nagysagrendjét €s a kozvetlen (FDI) beruhazasokat.

1. Ami a bankok nemzetRozi fizetési poziciojdat illeti, teljes nemzetkozi kovete-
Iésdallomanyuk a valsag éveiben alig csokkent: 2008 végén 35 billio, 2010 végén 34
billio dollart tett ki, ami 3 szazalékos csokkenés. E visszaesé€s harmada az arfolyam-
valtozasokkal volt kapcsolatos, tehat valojaban csak 2 szazalékkal csokkent a ban-
kok nemzetkozi Uizleti kovetelésallomanya.

2. A nemzetkozi adossdgkotvények allomanya ugyanakkor jelentésen noveke-
dett, hiszen az allamok hirtelen, fokozott mértékben eladosodtak: allampapirokat
bocsatottak ki bankmenté €s gazdasagosztonzd csomagjaik finanszirozasa €érdeké-
ben. 2008 decemberében 23,8 billio dollar, 2011 marciusaban 29,0 billié dollar volt
a BIS altal szamon tartott allamiad6ssagkotvény-tomeg, ami 21,8 szazalékos noveke-
dést jelent.

3. Ami a spekuldcios, szarmazékos, tozsdén kiviili kereskedésbe keriilo (OTC)
eszkozoket! illeti, azok nyilvantartott dllomanya lényegében azonos szinten ma-
radt: 2008 decemberében 598 billio dollar volt, 2010 végén pedig 601 billié dollar,
a novekedés 0,5 szazalékos. [Az eddigi adatokat lasd: BIS 2011 A7, A113, és A131.
0.]. Onmagaban az is figyelemre mélto, hogy a valsag ellenére nem csékkent a deri-
vativ eszROz0OR vildagdllomdnya, hiszen ezek hatalmas tomege tObb mint tizszerese
a vilag teljes évi GDP-jének, s a korabbi vilsagok sorin hirtelen csokkenni szokott!?
Ami még enné€l is megdobbentdbb, pontosabban figyelemre méltobb, az az, hogy a
spekulacios eszk0zok piacanak forgalma (az eszkozok forgasi sebessége) tovabb
gyorsult a valsag éveiben. A valutapiaci €s a derivativ piacokon naponta megfordu-
16 0sszeg nagysaga 2007-ben mintegy 3,3 billié dollart tett ki, 2010-ben 4,0 billio
dollart. Ez azt jelenti, hogy 2007-ben - az akkori globalis GDP-vel szamolva -, kb. 17
naponta, 2010-ben pedig mar 15 naponta fordult meg Foldunk teljes brutto hazai
termékének megfelel 0sszeg a spekulacios (OTC) piacokon! [Lasd: BIS 2010, 7. o.]

4. A valsag soran a kézvetlen Riilf6ldi befektetések (FDI) - a dolgok természeté-
nél fogva, a termelés csokkenésének korulményei kozott - erdsen visszaestek.
2007-ben 2,2 billio dollart tettek ki, 2008-ban mar csak 1,9 billiot, 2009-ben pedig
1,2 billiora zuhantak, majd 2010 végére mar 1,35 billié dollarra néttek. Ez utobbi a
2007. évi szinttol 40 szazalékkal elmarad. 2007 azonban egészen kiugro év volt az
FDI torténetében. Ezért lehetséges, hogy a kozvetlen beruhazasok 2010-ben a 2005.
és 2006. évit mar 10-20 szazalékkal meghaladtak [UNCTAD 2011, 3. és 7. o.].

1 Valutatgyletek, kamatiigyletek, részvényhez kotott tigyletek, arupiachoz kotott tigyletek €s hitelbizto-
sitasi (CDS) ellentigyletek.

2 A legutobbi, 2000-2002-es valsagszakasz sordn még visszaesett a valutapiaci és szirmazékos spekulicios
piac forgalma: 1998-ban napi 1,5 billi6 dollart tett ki, 2001-ben 1,2, 2004-ben 1,9 billi6t [BIS 2010, 7. o.].
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A négy targyalt mutatoszam alapjan megallapithato, hogy a nemzetkozi pénz-
ugyi aramlasok eszkozallomanya - a korabbi vilaggazdasagi valsagokhoz, vagy akar
csak lassulasi iddszakokhoz képest is - igen stabilnak bizonyult, a nemzetkozi pénz-
ugyi luftballon azonban tovabb nétt a spekulacio €s az allampapir-allomany noveke-
dése folytan.

Ugyanakkor két teriileten valoban értékvesztés kovetkezett be a jelenlegi valsag
folyaman: a t6zsdéken €s az ingatlanok piacan.
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1. abra: Fontosabb té6zsdeindexek alakuldasa 2000-2011. junius
2007=100 (helyi pénznemben)

Mint az 1. abrdn lathato, a té6zsdeindexek 2007 és 2009 marciusa kozott (hazai
pénznemben kifejezve) mintegy otven szazalékkal zuhantak, nagyjabol ugyanolyan
mértékben, mint a 2000-2002-es, a jelenleginé€l sokkal enyhébb vilaggazdasagi val-
sag két évében. A fordulat utan az indexek gyorsan emelkedtek: 2011 marciusara az
amerikai S+P 500 index elérte a valsag elotti szintjének kozel 90 szazal€kat, az euro-
pai DJ Euro 0Osszetett index a 70 szazalékat, a nagyobb gazdasagi nehézségekkel
kiizd6 japan Topix azonban az 50 szazalékos szinten stagnalt. Végiil 2011 elejétdl
elbizonytalanodtak a t6zsd€k, az indexek fluktualtak, majd juliusban-augusztusban
csokkentek.
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2. abra: Az ingatlanpiaci arak alakulasa (2005. negyedik negyedév = 100)
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Mint a 2. dbra mutatja, az ingatlanpiacokon atlag 20 szazalékos volt az arzuha-
nas.

Az eddigiek alapjan két, csak kozvetetten Osszevethetd, de ellentétes tendencia
mutatkozik. A nemzetkozi pénzugyi luftballon (vagy buboré€k) terjedelme megma-
radt, még dagadt is, ugyanakkor a tézsdéken €s az ingatlanpiacokon visszaestek a
nyilvantartott eszkozértékek. Utobbiak esetében nagy arfolyam- illetve piaci érték-
veszteségek is voltak, s az is nyilvanvalo, hogy a csokkend arfolyamok é€s a tovabbi
bizonytalansag mellett sok befektetd (a kockazati alapoktol a bankokon, transznaci-
onalis tarsasagokon keresztil a lakossagig) idejekoran - még ha az arfolyamok
zuhandsa miatt az valamennyire leértékel6dott is -, kivonta a pénzét a t6zsd€krol €s
az ingatlanpiacokbol. Felmertil a kérdés, hogy hova fektethették be ezeket a felsza-
badulo eszkozeiket a vilaggazdasagi krizis, a termelés visszaesése, az ingatlanpiac
valsaga idején?

Egy biztos, a visszaesO, majd konszolidalodo termelésbe és szolgdltatdsi szektor-
ba még alig aramloit toke, pl. a beruhazasok az utobbi félévben ujra stagnaltak.
Nem kertiltek a felszabadulo eszk6zOk a bankokba sem, hiszen a bizonytalansagok
miatt igen alacsonyak a kamatok. Mint a 3. dbra mutatja, a fejlett orszagokban a ban-
kok és pénziigyi intézmények altal kihelyezett hitelallomany ndvekedési iiteme mar
2007-ben kezdett csoOkkenni, 2009 kozepétdl mar abszoliut mértékben is csokkent.
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3. abra: A hitelallomany novekedése 2000-2011. majus
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2010 elejétol megkezdddott a bankhitelek konszolidalodasa, 1ényegében stagnal-
tak. Végiil az abra azt mutatja, hogy 2011 elején - kiilondsen az Egyesiilt Allamok-
ban -, a teljes hitelallomany #jra csokkenni kezdett, az EU-ban stagnalt. Mindez jol
érzékelteti az elmult honapok vilaggazdasagi bizonytalansagait. Ugyanakkor a felto-
rekvd orszagokban a hitelallomany gyorsan nétt: 2011 marciusaban a 3. abran sze-
repl6 feltorekvod orszagokban 10-35 szazalékkal volt magasabb a hitelallomany,
mint egy évvel korabban - tiikkrozve €s eldsegitve a félperifériak gyors gazdasagi fel-
lendiilését.3

Visszatériink ahhoz a kérdéshez, hogy ha nem a t6zsd€kre, nem az ingatlanpiac-
ra és most mar lattuk, nem a realgazdasagba menetek a szabad t6kék, akkor hol van-
nak? Ezek a ,szabad” eszk0zoOk egyrészt nyilvan hozzajarultak a nemzetkozi pénz-
ugyi aramlasok fentebb targyalt magas szintjének fenntartasahoz: a valutaiigyleter,
a derivativ piacok €s az adossdgpiacok (els6sorban a hirtelen felduzzado allami
adossagpapirok) felé fordultak. Ezen tulmenden a kereslet megnovekedett a fizikai
mivoltukban is ért€kes nyerstermékek €s az ért€kek €rt€éke, az arany, tovabba a
nagyon draga miikincsek irant. Ez nem mindGsithetd masként, mint egyszerd
vagyonmentésnek a valsag korilményei kozott.
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4. abra: A nyerstermékek arindexének alakulasa, 2006-2011. junius (2006. januar 3 = 100)

3 Kindban a tobbi orszaggal ellentétben a hitelillomany éppen a valsig csucsin szirnyalt a leggyorsab-
ban a gazdasagosztonzé illami csomag kovetkeztében. KésGbb a gazdasag tulfiitottsége, az inflacios
nyomas miatt visszafogtak a hitelkiaramlist, de 2011 marciusaban még mindig 10 szazalékkal maga-
sabb volt a banki kinnlevéségek allomanya, mint egy évvel korabban.
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A 4. abrdn jol kovethetd, hogy a 2008. szeptember 15-i vilaggazdasagi megingas
utan a nyersanyag- és élelmiszerdrak - mint a valsagok soran rendesen - a mélybe
hanyatlottak. Az abran az is lathat6, hogy az arany és a mez6égazdasagi eredetti ipari
nyersanyagok ara mar 2008 végén, a tObbi nyerstermék ara 2009 elején kezdett
emelkedni, annak ellenére, hogy a novekedési valsig még a mélypontja eldtt volt.
Ez azt bizonyitja, hogy a t6zsdéken €s ingatlanpiacokon felszabadul6 t6kék mene-
kulése a realnyerstermékekbe mar ekkor, a valsigzuhanas idején megkezd6dott.
(Pontosabban mir ennél koridbban is: 2006-2008-ban is abnormalisan magasra,
2-2,5-szeresére szOokott a nyerstermékek arindexe. Ne felejtsuk el, az ingatlanpia-
cok kipukkaddsa mar akkor megkezdSdott!)?

Nyilvan a nyerstermékek aremelkedésében - e tényezOkre mostaniaban sokat
hivatkoznak a szakirodalomban - kozrejatszott a feltorekvd orszagok novekvo ke-
reslete €s egyes idOszakokban az idGjaras sz€lsOségessége -, onmagaban ezek a
tényezOk azonban nem elégségesek e durva, a gazdasagtorténetben példatlan ar-
tendenciak magyarazatahoz. A magas nyerstermékarakat nem igazolja sem a ter-
melési koltségek emelkedése, sem a piaci hiany. Pl. az olaj esetében a szakértok,
maguk a nagy tarsasagok is elismerték, hogy nem volt és ma sincs fizikai sziikOss€g
a piacokon. A gazdasagi valsagok idején a nyersanyagarak éppen hogy csokkenni
szoktak, €s tartosan alacsony szinten szoktak maradni mindaddig, amig a gyorsabb
fellenduilés be nem indul. Tehat a jelenlegi helyzetben elsGsorban a mesterséges
spekulacios (tokeértékmentd) tulkereslet hajtja fel az arakat.

Végiil, de egyaltalan nem utolsésorban, egy olyan kardinalis kérdésrdl kell szot
ejteni, amirdl az eddigi elemzés soran nehéz volt hallgatni. Hogyan lehetséges az,
hogy az eddigi nagy vagy kisebb valsagoktol eltéréen a (most soha korabban nem
latott méreteket Oltott) nemzetkozi pénzforgalom nem csokkent, inkabb noétt?
Hogyan lehetséges, hogy a gazdasag részére rendelkezésre allo hiteldllomdny a val-
sag soran alig esett vissza, a f€lperiférias orszagokban pedig gyorsan nétt? Hogyan
lehetséges, hogy az erds (spekulacios €s tokeértékmentd) kereslet folytan a valsag
vége elott a nyersanyag- és élelmiszerdrak a magasba hdgtak? Miért emelkedtek
gjra a tézsdeindexek mar 2009 elejétol?

Minderre a hozzaértOk, de akar az érdekl6dObb ujsagolvasok is tudjak a magya-
razatot: elkeriilend6 egy 1929-33 tipusu nagy valsagot, a viliggazdasag f6 iranyitoi,
f6leg az Egyesiilt Allamok kormanyzata tigy dontott, hogy hatalmas bankmentd és
gazdasdgosztonzo csomagoRRal, tovabba a forgalomba kertl6 pénzmennyiség no-
velésével igyekeznek fenntartani a vilaggazdasagban a likviditast, ezzel megprobal-
jak elkerulni, illetve mérsékelni a pusztito ért€kvesztést (tOkeelértéktelenedést),
egyben kisérletet tesznek a két szamjegyu gazdasagi visszaesés elkerulésére. Ez azt
jelenti, hogy tudatos allami beavatkozassal, a keynesi tipusu anticiklikus gazdasd-
gi eszkozokkel €ltek, mégpedig soha nem latott méretekben. A kiilonbozé allami
mentdcsomagok megkozelitették, de az is lehet, hogy meghaladtak a vilag teljes
éves GDP-jét. A pénzjegynyomdak pedig ,€jjel-nappal dolgoztak”, az USA-ban €s az

4 Az aranypiac 0sszkeresletében 2000-ben a befektetdi részarany még csak 4,8 szazalékot jelentett, 2010-
re ez arany mar 40 szazalékra ugrott. A 2011 szeptemberében kialakult 1900 dollir/unciat meghalado
ar bizony a vilaggazdasag sulyosan lazas allapotarol tanuskodik.
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euroovezetben, a jegybankok pénzkibocsatasa (M1) 10-15 szazalékos utemben
no6tt 2009-ben és 2010 elso felében (az Economist altal kozolt adatok szerint).

Az allami mentécsomagok révén a mélyebb vilaggazdasagi valsagot és a megren-
dit6 értékvesztést egyelore sikeriilt megakadalyozni, de ennek sulyos dra is volt.
Nem mentek végbe, vagy csak kis mért€kben zajlottak le azok a szerkezeti vdltozd-
sok, amelyek a valsag soran, vagy azutan, szokasosan lezajlanak. Nem lett kisebb az
a pénzugyi tultengés, amely egy id0 utan a buborékok (ujabb) kipukkadasaval
fenyeget. Mivel termel6 cégeket is mentettek, gyakran nem zajlott le az a kapaci-
tdsleépiilés, ami a megmarado, termelékenyebb gyartok szamara a nagyobb szériit,
ezzel a magasabb profitot jelenthetné. Csak kissé enyhtiltek egyes orszagok fizetési
mérlegeinek fesziiltségei. Nem valtoztak meg azok a muikodési feltétek, amelyek
egyes orszagok fizetési helyzetét megingattak. A korabban tulfogyaszto (kulfoldi
forrasokat bevono) orszagok csak kevéssé fogtak vissza magukat.

A vilaggazdasag jelenlegi helyzetét elsGsorban éppen ezek a rizikotényezOk
teszik bizonytalanna. A tovabbiakban kicsit részletesebben szolunk ezekrol, tehat

1. a nemzetko6zi pénziigyi rendszer bizonytalansagainak €s a pénztéke eddig

bemutatott tulfelhalmozdsdnak egyes kovetkezményeirol,

2. a realgazdasagi tulkapacitdasokrol és

3. az egyes orszagok fizetési nehézségeirol €és annak okairol.

1. Az elmult honapokban, 2011 aprilisatol, a pénzpiacok szerepldi €s a politiku-
sok ujra nyugtalanabbakka valtak a nemzetko6zi pénziigyi rendszer esetleges meg-
ingdsdtol rettegve. Kiemelten foglalkoznak azzal, hogy mi torténik, ha Gorogor-
szag, netan Olaszorszag, Spanyolorszag vagy Belgium allamcsddbe kertil és nem
fizet, mi torténik ha a nehéz fizetési helyzetd orszagok, mint a dominok, egymast
boritjak fel? Az elemzOk azt kalkulaljak, hogy a nemzetkozi pénziigyi rendszerben
még mennyi a rossz, behajthatatlan hitel, mekkora t6keinjekciora van sziikség az ir,
a portugal, a spanyol, az olasz (és orosz) bankok esetleges megmentéséhez, meny-
nyire volt hatékony az europai ,stresszteszt”? Az ingatlanpiacok gyengélkedésének
is lehet még tovagytirizd kovetkezménye.

Valojaban azonban nem 6nmagukban ezek a pénziigyi luftballonon mutatkozo
feslések a legnyugtalanitobbak. A szakadozas azért fenyegetd, mert valojaban maga
a hatalmas pénziigyi luftballon a veszélyes. Az a valodi veszély, hogy a ,rendszer-
ben” 1€vo tul sok tdke (nyilvantartott €rték, arfolyam) egyes elemeirdl kidertil, hogy
nem tudnak profitot hozni, s6t maguk a papirok (alaptokék) sem érnek annyit,
amennyit a tulajdonosaik hittek, reméltek, s ez tovagytirtizhet, panikba fordulhat.
Az esetleges allamcs6dok, banki cs6dok, vagy talan vallalati cs6dok most ujra
éppen azért vesz€lyesek, mert a pénziigyi rendszerben altalaban is hatalmas a
fesziiltség. 2008 szeptemberében a vilaggazdasag pénziigyi szektoranak méretei-
hez képest eltorpult a Lehmann Brothers tOkéje, bukasinak mégis cunami ereju
hatasa volt. Kisebb cs6dok nyoman is kialakulhat a nemfizetés, a nemfizetés ldnc-
reakciot indithat, a tdzsdéken a panikhangulatban (még jobban, mint eddig) kide-
rulhet, hogy az arfolyamok tavolrol sem voltak eddig realisak, a részvényesek €s a
nyersanyagokba feketetOk arra ébredhetnek, hogy kipukkadt a t6zsde- €s a nyers-
anyagar-buborék, tegnapi papirjaik a tored€két €rik ma.

Raadasul - miutan az 1929-33-as valsaghoz hasonl6 6sszeomlas kozvetlen veszé-
lye enyhult -, alig tortént valami az elmult években a nemzetkozi pénziigyi rend-
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szer mukodési modjanak stabilizalasa, az ingatagsagat okozo tényezdk megvaltozta-
tasa érdekében. Mélyen hallgatnak altalaban arrol, hogy az allamcs6dok nagy részét,
mint a kilencvenes évek végén Oroszorszagban és Latin-Amerikaban, elsésorban
nem az orszagok gazdasagpolitikaja, hanem a rendszerben lévd til sok szabad
toke, a spekulacio, az orszagok pénzneme elleni tamadasok €s a hirtelen massziv
tokekivonas okozta. Az igen szelid eszkoznek szant Tobin-adot az EU nagyon ala-
csony kulccsal bevezeti, de az csak felfelé valtoztathato rataval €s vilagadoként le-
hetne hatékony a spekulacio ellen.

Nem lehet azt allitani, hogy mindez rovid tavon biztosan hatalmas ujabb pénz-
ugyi valsaghoz vezet. Az USA kormanya példaul elkotelezett az ujabb mentécsoma-
gok beinditasa mellet, ha az sziikségessé valik. A tapasztalat az, hogy a vilaggazda-
sag akar hosszabb ideig is egytitt tud €lni halmozo6do fesziiltségekkel, de annak ara
van: pl. a lassubb novekedé€s, a termelés finanszirozasinak nehézségei, a nemzetko-
zi gazdasagi (kereskedelmi és pénziigyi) vitak €lezOdése, Gjabb allami gazdasag-
ment0 akciok sziikségessége, fizetésképtelenségek nemzetkozi konzorcialis kezelé-
se stb. Azt azonban meg kell allapitani, hogy a nagy vilaggazdasagi pénziigyi fesziilt-
ségek miatt egy Oj nagy vdalsdghullam lehetosége tijra erosodott 2011-ben.

2. A pénzigyi luftballon ujrafelfuvodasa altal okozott fenyegetések mellett szol-
ni kell a termeld szféra felesleges kapacitdasairol, a redlgazdasdgi toke-tulfelhalmo-
zdsrol is. Korszakunkban - egy nagyon helytelen szeml€let miatt - nagyon keveset
foglalkoznak a realgazdasaggal, a szakirodalomban ritka a termeléssel €és az értékte-
remt6 szolgaltatasokkal foglalkozo elemzés. Ezért nehezebb érvekkel szolgalni ar-
rol, hogy a valsagfolyamat tompitasa €s a kozvetlen termelést ment6-0sztonzd esz-
kozOk mennyi mar elavultabb, €s foleg nemzetkozileg kevésbé versenyképes terme-
16 kapacitast mentettek meg. Azt tudjuk példaul, hogy a GM €s mas autogyartok a
kozvetlen pénziigyi injekcio nélkul osszeomlottak volna. Ismert az is, hogy a roncs-
prémiumok sok orszagban megmentették a viligméretekben mar egy évtizede is
egyharmados felesleges kapacitassal mikodd autdipar sok gyartosorat. Tehat az
autoéiparban tovabbra is csak mintegy kétharmados a kapacitaskihasznaltsag. Nyil-
vanossagra kertltek mas iparagakhoz tartozo cégeket ment6 akciok is. Ezek kozve-
tett modszere az volt, hogy a foglakoztatas csokkentését allami pénziigyi tamogatas-
sal fékezték. TObb helytitt a lakossagi fogyasztast 6sztonozték, ezzel tamogatva a ter-
melést: Japanban pl. fogyasztasi bonokkal €s készpénzzel 0sztonozt€k a belsd pia-
cot mar sokadszor, Kinaban a vasarlok egyes haztartasi elektromos gépekhez kap-
tak allami tamogatast.

A jelenlegi valsag soran az ipari termelé€s visszaes€se a fejlett orszagokban lénye-
gesen kisebb volt, mint a XX. szazad el6 felének nagy valsaga soran, annak ellenére,
hogy a XXI. szazad els§ évtizedében az Gj nagy valsighoz vezet6 pénzrendszeri
fesziiltségek sokkal nagyobbak voltak, mint annak idején, €s hatalmasra duzzadtak
a felesleges ipari termeld kapacitasok is (gé€pjarmuipar, dotcom, ingatlanépité-ipar,
hogy csak a legkozismertebbeket emlitsiik). Konkrétan: 1929 és 1932 ko6z0tt az
ipari termelés az USA-ban 46, Németorszagban kb. 40, Franciaorszagban 30 szaza-
Iékkal zuhant [Berend 1987, 298. o.]. A jelenlegi valsag soran az USA-ban ,csak”
12,6, Németorszagban 17,3, Franciaorszagban 15 szazalékos volt az ipari termelés
csOkkenése. Nyilvanvalo, hogy ez a mérsé€keltebb zuhanas csakis az allami mento-
csomagok, pénzpumpak €s a keresletosztonzés révén volt lehetséges. Egy olyan sta-
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tisztikat is érviil hozok fel, amely azt mutatja, hogy az Egyesiilt Allamokban a valsag,
az ipari termelés visszaesése ellenére a termeld kapacitasok alig csokkentek.
A Federal Reserve adatai szerint az ipari termelés 2008-ban €s 2009-ben Osszesen -
kis eltéréssel az el6bbi adattol - 14 szazalékkal esett, ugyanakkor a termel6 kapaci-
tasoknak csak 2,9 szazaléka tint el [Industrial Production 2011, 5. tablazat]. Nincs
birtokomban 6sszehasonlithaté adat az 1929-33-as valsagrol, de az bizonyos, hogy
akkoriban aranyaiban lényegesen nagyobb kapacitasok semmisiiltek meg, mert
nem voltak a jelenlegi valsag soran alkalmazottakhoz hasonl6é mentdakciok. A feles-
leges termeld kapacitdsok terhét a vilaggazdasag tovabbra is magaval cipeli.

3. A nemzetko6zi pénziigyi rendszer fizetési ardnytalansdgai, egyensulyi zavarai
lényegesen nagyobbak, mint a kapitalizmus korabbi korszakaiban. Err6l késébb, a
kapitalizmus modelljének elemzése kapcsan részletesebben lesz sz6. Valojaban ha-
talmas dilemmat jelent egyes orszagok allami koltségvetésének €és nemzetkozi fize-
tési kotelezettségeinek finanszirozasa, kilonodsen azota, hogy felmertiltek az Egye-
siilt Allamok fizet6képességével kapcsolatos aggilyok. Bar az utébbi félelmek csak
most kertiltek be a napi sajtoba és ezért csak most valtak kozismertt€, valojaban
nem Uj jelensé€grol van szo. Aki csak kicsit is tud olvasni a sorok kozott, mar a kétez-
res évek kozepén felfigyelhetett arra, hogy a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi
elemzéseiben (World Economic Outlook) - eldszor a masodik vilighaboru o6ta -
mar folyamatosan figyelmeztette az Egyesiilt Allamokat arra, hogy a koltségvetési és
fizetésimérleg-hianya nem tarthato fenn hosszu tavon. A valsag eldestéjén é€s a val-
sag soran az USA fizetési mérlege csucshidannyal zart. A valsag elcsitulasaval a hely-
zet némileg javult, de maga az IMF sem gondolja, hogy a kovetkez6 években ez a
helyzet megsziinhetne és az Egyesiilt Allamok elkezdené adossagallomanyanak
csokkentését [lasd: WEO April 2011].

3. A KAPITALIZMUS MAI MODELLJET ERINTO ELMELETI KERDESEK

Az egyes orszagok fizetOképességének megingasa elméleti kérdéseket is €rint. Fel
kell vetni azt a dilemmat, hogy az id6 mulasaval miért kerul szembe egyre tobb
orszag fizetési problémakkal? Megitélésem szerint a korabban soha sem volt mérté-
ki és sokasagu fizetési nehé€zségek a kapitalizmus érdekviszonyaival és jelenlegi
mukodési modjaval, modelljével kapcsolatosak.

1. Az elsd sulyos problémat az jelenti, hogy az egyébként sziikségszert globaliza-
co korulményei kozott - a vilaggazdasagi hatasok, a nagybefektetOk €s a legfejlet-
tebb orszagok érdekérvényesitése, ezek nyoman a nemzetkozi szervezetek €s integ-
racios kozpontok novekvo szerepe folytan - az egyes orszdagok kezében egyre keve-
sebb eszkoz marad a gazdasagi folyamatok befolydsoldsdra, az egyensulyi zava-
rok kivédésére, enyhitésére. Elméleti kérdésként ez a globalizacio €és a nemzeti gaz-
dasagpolitikak viszonyaként, e mogott pedig a tokeerdsebb globalis szereplok €s a
gyengébb orszagok, gyengébb gazdasagi szereplok érdekellentmondasaként, hege-
moniaként (Szentes Tamds Kifejezésével ,aszimmetrikus kolcsonos fliggéségként”)
targyalhato.

Egyrészt a vilaggazdasag objektive globalizdlodo folyamatai - a gazdasagi (ter-
melési, kereskedelmi, fizetési) kapcsolatok nemzetkoziesedése, a munkamegosztas
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nemzetkozi dimenzidjanak erdsddése - Onmagaban gyengitik a kormanyzatok
kezében 1évl gazdasagpolitikai eszkozrendszert. Minél kisebb, minél gyengébb sze-
replOje egy orszag, egy régio vagy akar egy cég a vilaggazdasagnak, annal inkabb ki
van téve a tole tavoli gazdasagi folyamatok hatasainak.

Masrészt elsésorban az erdsebb, tékeerdsebb szereplOk érdekeltek a nemzeti
gazdasagi hatarok lebontasaban, a vilagméreti piacnyitisban, a gazdasagpolitika
nemzetkozi szintre emelé€sében, hiszen igy jutnak kulfoldi profitokhoz, igy kony-
nyebben tudnak hegemonikus (monopol, oligopol) piaci poziciora szert tenni, és
adott esetben a kilvilagra tudjak haritani sajat szerkezeti feszultségeiket. Ezen €r-
dek kifejez6dése a neoliberalis politika (washingtoni konszenzus), amelyet tudato-
san érvényesitettek a vilaggazdasag fészerepldi, elsésorban a feltorekvo é€s fejlodod
orszagok iranyaban. Bar a fejlett orszagoknak is alkalmazkodniuk kell, a legfejlet-
tebb orszagok é€s vallalkozoi koreik kevésbé szenvednek a liberalizacios folyamatok-
tol, hiszen szamukra tobb hasznot hoznak, mint amennyi ,koltséget” okoznak. A fej-
lett orszagok munkavallaloi szemszogébdl mar mas a kép, hiszen a globalizacios
folyamatban, a termeléskitelepités folytan sokan elveszitik munkajukat, a bérek pe-
dig stagnalnak, aranyuk csokken a GDP-ben. A liberalizaciot jobban megszenvedi a
félperiférias €s periférias orszagok tobbsége, amelyek pl. az adossagaik refinanszi-
rozasa érdekében kénytelenek az erdsebb tékeereji hitelezd orszagok (€és az IMF)
piacnyitasi feltételeit elfogadni, s ezzel a termelési folyamatok nemzetkoziesedésé-
nek spontan hatasain tal a szabalyozas szintjén is szikitik a kormanyzataik gazda-
sagpolitikai mozgasterét és eszkozrendszerét.

E folyamatok utobbi idOkben el6térbe kertlt esete az euroovezeti félperiféria
orszagainak fizetési valsaga. Mint pl. Joseph J. Stiglitztol, Paul Krugmanon at Rona
Péterig sokan hangsulyozzak, a kozos pénznem egységzubbonya inkdbb a fejlett
orszdagokra van szabuva, az €ldnyok naluk koncentralodnak. Ugyanakkor a kozos
zubbony a gyengébb orszigok mozgasterét szukitette, kivett a keziikbol az egyensu-
lyi zavarok esetén kiemelked6en fontos gazdasagpolitikai eszkozoket, pl. a moneta-
ris politika (pénzkibocsatas, kamatpolitika, valutaleértékelés, nyilpiaci miiveletek)
alakitasanak, vagy éppen a rendkiviili importvamok bevezetésének lehetdségét.
Raadasul a jelenlegi kamatpolitika (eurOkamatemelés) is az erdsebb orszagok érde-
ke, rontja a gyengébbek exportképességét. Az euroovezetet szétfeszitd er0k mar
kezdetektll lappangtak a kozos jat€kszabalyok elonyeinek egyenlétlen elosztasa és
az egyenlotlenségeket ellensulyozo szabalyozasi lehetdségek (pl. fiskalis ellensu-
lyok) hianya folytan. A jelenlegi valsag soran sziikségszeru volt e problémak felszin-
re keriilése. Nem véletlen, hogy még az éltanul6 Irorszag is ilyen helyzetbe keriilt
(nem csupan a bankjai felel6tlen hitelez6 magatartasa miatt).

2. Mikozben a gazdasagi fejlédéssel a globalizaciot kiteljesitd korszakunkban az
allam gazdasagi és szélesebben vett tarsadalmi szerepe altal megkovetelt koltségve-
tési jovedelemkoncentralas valojaban nem csokken, inkabb bdéviil, akozben a neoli-
beralis modell folytan az dllami bevételek forrdsai sziikségszertien sziiRiiltek.

Vesstink egy pillantast az 1. tablazatra! Lehet, hogy sokaknak meglepetést okoz,
de a neoliberilis jelszavak ellenére a legfejlettebb orszagokban nem csokkent a
helyi hatosagok kiadasait is tartalmazo allami koltségvetések sulya a GDP-hez viszo-
nyitva az elmult évtizedekben! S6t, az Egyesiilt Allamok és Japan esetében jelentd-
sen nétt, Europaban pedig lényegében véve stagnalt!
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1. tablazat: A koltségvetési kiadas alakulasa néhany régioban (a GDP szazalékaban)

USA EU Japan
1970-1990 30,7 41,0 27,7
2009 46,9 39,8 37,8

Forras: OECD (2010b).

Az allam szerepe az utobbi 30 évben valoban gyengiilt a szabalyozasban, a gaz-
dasag kozvetlen 0sztonzésében, ma mar alig hat a termelési tényez6k nemzetkozi
aramlasara, csokkent az allami termel$ és infrastrukturalis tulajdon terjedelme,
igyekezett kibujni a jol€ti allam idején vallalt kozszolgaltatasi, joléti, szocialis €s kul-
turalis kotelezettségei alol. Ugyanakkor az allam torténelmi szerepe Ot teriileten
nyer jelentdséget €s egyben modosul korunk kapitalizmusaban:

a) a piaci folyamatok ,externaliainak”, kOornyezeti hatasainak kezelésé€ben;

b) a tarsadalmi miikodési rend védelmében, a tarsadalmi ,egyensuly” érvényesi-

tésben;

¢) a nemzetkozi gazdasagi versenyfeltételek biztositasaban;

d) a sokasodo piaci kudarcok hatasainak kivédésében;

e) a szé€les €értelemben vett tarsadalmi €s gazdasagi infrastruktura fejlesztésében
és a kozszolgaltatasok fenntartasaban [részletesen lasd: Farkas 2010].

Ez utobbiak magyarazzak azt, hogy a koltségvetési Gjraelosztas arany nem csok-

kent a GDP-ben.

Ugyanakkor a koltségvetési bevételek biztositasa egyre nehezebbé valt.

a) A neoliberilis modellben privatizdltdk a korabban kozvetlen allami bevétele-
ket teremtd termelo €s egy€b szolgaltato, pl. kozszolgaltato tevékenységek jo
részét.

b) Az allamok vdmjévedelmei is minimalisra csokkentek a kereskedelem altala-
nos liberalizacioja folytan.

¢) JelentOs bevételkiesést okozott tovabba az adorendszerek dtalakitdsa, amely
- a profitok kiel€gitd szintjének biztositasa, ezzel a valsag hosszabb ideig tor-
ténd elodazasa érdekében -, a kordbban magasabb adokkal terhelt t6ketulaj-
donosok koltségvetési adobefizetéseit csokkentette.

3. Az allami koltségvetések szinten maradasa vagy novekedése és a bevétel-
kiesés egyltitt eredményezte a novekvo koltségvetési hianyokat €s az dllamok foko-
zott eladosodasat, utobbi raadasul - a kamatterhek és a tOketorlesztési kotelezett-
s€gek miatt - tovabbi hianyt general! Ez a modell a fejlodo orszdagokban mdr -
lényegét tekintve - az 1980-as, 1990-es években megbukott, sok orszagban folya-
matosan ujra €s ujratermelve a fizetési nehézségeket, az adossagrendezés kény-
szerét €s az ujabb megszoritasokat. A fejlett orszagokban a kétezres évekre €lezo-
dott ki ugyanez az ellentmondas, de a fejlddd orszagokénal magasabb eladoso-
dottsagi szinten.

EgyelOre azonban nincs jele annak, hogy a feloldas megtorténne, mert a gazda-
sagi szereplOk €érdeke nem valtozott, a valsag pedig eddig nem volt elég mély ahhoz,
hogy a kapitalizmus jelenlegi miikodési modellje megvaltozzon a kényszerek nyo-
masa alatt.
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Napjainkban, 2011 kdzepén, éppen az Egyesiilt Allamokban élez6dott ki a folya-
matos €s egyre sulyosabb eladosodas korili fesziltség. Tulajdonképpen ,kilog a
lolab”. Immar az Egyesiilt Allamok maga keriil abba a csapdahelyzetbe, amibe a vl-
sag elott a fejlodd orszagok kerultek: amennyiben az USA sajat magara nézve is
olyan szigoru megszorit0 politikat ir €l6 €s alkalmaz, mint amit mas fejletlenebb
orszagokban alkalmaznak, és hirtelen megallitjak az USA tovabbi elad6sodasat, (az
adossag/GDP torvényileg meghatarozott plafonjat nem emelik), akkor fizetOképes-
sége meginog, szinte bizonyos, hogy a valsag 0j, lényegesen mélyebb szakasza (azaz
a W alaku valsag) elkertilhetetlen. A vilaggazdasagi kovetkezmények ebben az eset-
ben rendkiviil sulyosak. Ha pedig az adossagplafont még sokaig novelik, akkor
pedig az USA maga is sulyos adossagspiralba kertuilhet. A nemzetkozi hitelmindsitd
intézetek megkezdték az USA leminOsitésé€t, ami megdragithatja adossagainak refi-
nanszirozasat. Az IMF is egyre hangosabban koveteli az USA kormanyzatatol a kolt-
ségvetési kiigazitast, a megszoritasokat, az adossagspiral leallitasat.> Tehat, ha az
USA tovabb eladosodik, az nem jo, ha megdllitja adossdgainak duzzaddsdt, 1gy
sem jo... A kép sotét. Ugyanez a kettOs lehetetlenség, csapdahelyzet vezetett tehat
sok fejlodo orszagban ujra €s ujra a fizetési €és novekedési valsagokhoz. Az Egyesult
Allamok azonban nem egy a sok orszagbol, hanem a viliggazdasagi konjunktura
vezérorszaga...

4. Az allamok elad6sodasanak masik oka az, hogy mig az 1950-es és 60-as évek
szervezett, vagy joléti kapitalizmusaban allami eszkozokkel 6sztonozték a keresletet,
a neoliberalis (a transznacionalis tarsasagok €s a pénztOke altal vezérelt) kapitaliz-
musban a hitelfelvétel vdlt a potidlagos Reresletteremiés eszROzévé €s OSZtONZOjEVE.

Arrol van sz6 konkrétabban, hogy a masodik vilaghaboru utani allamkapitalista
gazdasagokban az allam anticiklikus gazdasagpolitikaval, a jo konjunktura soran tar-
talékolt eszkozok felhasznalasaval, a fogyasztas 0sztonzésével €s a szegények tamo-
gatasaval lenditette fel a gazdasagi tevékenységeket, €s egyben mérsékelte a valsag-
periodusok mélységét. Mivel ez az 0sztonzéerd a hetvenes évektdl kezdve egyre
kevésbé érvényesiilt, a gazdasag szerepldi nehézségek, fizetési problémak, gazdasa-
gi lassulasok esetén, problémaik athidalasara a hitelek felvételéhez menekiiltek.
A folyamat adott feltételek kozott torvényszert volt, a legtobb allam (a fejlédok
utan sok fejlett orszag), mellettiik a vallalatok €s a lakossag egyarant sulyos adossag-
terheket vallalt magara. A hitelallomany felduzzasztasa az egyre nagyobb sulyt és
befolyast nyer6 pénziigyi tOkéknek is €rdeke volt, mert a hitelek €s azok magas
kamata utjan tudtak atterelni a sajat szamlaikra a jovedelmeket (a korabban az €r-
tekteremtd agazatokban létrejott hozzaadott €rt€k egy részét) az orszagokon belul
és vilagméretekben.

Csak az allamok adossaga Foldiink mintegy egyéves GDP-jével azonos nagysag-
rendi. A kozpont bankok bankja, a baseli BIS szerint a globalisan nyilvantartott
adossagok a vilag teljes GDP-jének tobbszorosét teszi ki, az egyik kozlése szerint a
tizszeresét. Bar ebben nyilvan korbetartozasok is vannak, s ez az utobbi mutato-
szam tulzonak tlnik, az adossdaghelyzet mindenképpen rendkiviili, p€ldatlan €s
egyelére megoldhatatlannak latszik.

5 Az Egyesiilt Allamok koltségvetési hidnya az IMF szerint 2011-ben még mindig 11 szizalékos lesz, 2012-
ben sem lesz kisebb a GDP 7,5 szazalékanal [WEO April 2011].
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A helyzet paradoxonja, hogy a neoliberalis gazdasagpolitikai kurzus kovetkezté-
ben megndtt allami hianyok éppen a hirtelen bevetett dllami beavatkozdsos key-
nesi modszerek miatt nottek jelentdsen a valsag iddszakaban.

5. A globalizacio, a nemzetkoziesedés hozzajarul ahhoz, hogy a gazdasagtorté-
net korabbi korszakainal 1ényegesen nagyobb, t6bbszoros fizetési ardnytalansd-
gok alakuljanak ki (koltségvetési €s nemzetkozi fizetési hianyok €s tobbletek),
azaltal, hogy lehetOvé teszi azok nemzetkozi finanszirozasat, illetve a tobbletek
kihelyezését.

Mig a vilaggazdasag tort€énetében az orszagok GDP-jének 1 szazalékat meghala-
do nemzetkozi fizetésimérleg-hianyok és tObbletek egészen kivételesnek szamitot-
tak, ma mar egyes esetekben a 10 szazalékot is talléphetik és az 5-6 szazalékos hia-
nyok/tobbletek tartossa valhatnak.

Most csak a legkirivobb, jelenleg legveszélyesebb példat nézziik: Gjra csak az
Egyesiilt Allamok nemzetkozi fizetési mérlegének helyzetét. Az Egyesiilt Allamok az
allami beavatkozasos kapitalizmus €vtizedeiben, a hetvenes €vek elejéig a nemzet-
kozi versenyben lassan poziciokat vesztve érdekeltté valt egy olyan 4j vilagrendben,
amelyben jobban €rvényesiteni tudja gazdasagi erejét, ennek eszkoze pedig a sza-
bad tokedramlas vilagrendjének kialakitasa lett. TObbek kozott olyan helyzetet te-
remtett (kamatpolitikaval, kedvez6 befektetési lehetdségekkel, allampapir-kibocsa-
tassal, stb.), amelynek keretében mas orszagok megtakaritasait, befektetésre szant
tOké€it magahoz vonzotta, ezzel sajat szerkezeti fesziiltségeit terithetdvé, atharitha-
tova tette.

Jelentds jovedelemre tett szert kulfoldi befektetéseibdl is (€s a fejl6do orszagok
adossagtorlesztéseinek hozadékabol is jocskan részestilt). Ennek kovetkeztében az
USA nemzetkozi fizetési mérlege a 80-as években negativva valt €s azota - egy-két
€v kivételével - végig netto tokeimportor volt. A kétezres években kiillonosen gyor-
san nott a kilso fizetésimérleg-hianya, 2007-ben mar elérte a 800 milliard dollart,
ami a GDP-jének 6 szazalékat eléré Osszeg volt. A kétezres években mar az egész
vilag az Egyesiilt Allamok tulfogyasztisat finanszirozta: Kelet-Kozép-Europa kivéte-
Iével minden térséggel negativ volt a fizetési mérlege, tehat mindenhonnan t6két
importalt. A neoliberalis vilagrend sajatossaga, hogy a gyengén fejlett orszagok fi-
nanszirozzik a fejletteket, még a fizetési mérlegekben kévethetd tételek alapjin is.
Ennek mérté€ke a kétezres évek kozepén a feltorekvo €s fejlodo orszagok GDP-jének
3-4 szazalékat tette ki, mig a tbkebevonas a fejlett orszagok GDP-jének 1,5 szazalé-
kat érte el, az USA esetében a 3-5 szazalékat. Tévedés ne essék, nemcsak Kinanak
volt pozitiv a t6kemérlege az Egyesiilt Allamokkal szemben, hanem 2006 és 2008
kozott még a Nigéria és Dél-Afrika nélkiil szamolt szegény Fekete-Afrikanak is!”
[Lasd: World Economic Situation and Prospect 2010, 73. o.] Ezt nevezi a szakiroda-
lom ,perverz tOkearamlasnak”, ami nem is igazan perverz, hiszen a meglév) erdvi-
szonyokon €s érdekérvényesitéseken alapul.

6 Nem kovethet6 a mérlegben minden profitjovedelem pl. az elszimolasi arak miatt, tovabba az adossag-
fizetések nett6 dramlasa, a tbkemenekités egy része stb. sem.

7 A szegény orszagoknak juttatott hivatalos segélyek tavolrol sem kompenzaltak a piaci tOkekiaramlast,
talan csak a legszegényebb Afrika esetében.
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4. OSSZEFOGLALAS

Osszefoglaloan azt mondhatjuk, hogy a mai, megallithatatlanul globalizalodo vilag-
gazdasagban az dllamok fizetoképessége sziikségszeriien meginog (természetesen
tendenciajaban, nem minden orszagban) a jelenlegi €érdekviszonyok €s mukodési
modok kovetkeztében. Lattuk: az allamok bevételei elmaradnak a gazdasagi fejlett-
ség altal megkovetelt allami szerephez (kiadasokhoz) képest a privatizacio, a vam-
bevétel- és adocsokkentések, a gazdasagi lassulas és termeléskitelepités miatt (ma-
sutt a tulzott kulfoldi konkurencia, hirtelen piacnyitas miatt). A hitelfelvétel marad
az athidal6 megoldas, s ez lehetséges is volt, mert a finanszirozas nemzetkozi forra-
sai a globalizacio €s a pénziigyi luftballon miatt is bdségessé valtak. Ugyanakkor a
gazdasagi kormanyzas €s a gazdasagi folyamatok nemzetkoziesedése gyengiti az
allami gazdasagpolitika mozgasterét és sziikiti annak eszkozeit.

Egyidejlileg a nemzetkozi pénziigyi rendszer egészében - a tokék tulfelhalmozo-
dasa, az eszkozérté€kek tularazasa €s a valsagban felszinre kerult rossz hitelek jelen-
l1éte, egyes bankok bizonytalan tékeellatottsaga, stb. miatt - hatalmasak a fesziiltsé-
gek, a korabbi pénzigyi luftballon 1ényegében megmaradt. A mostani valsig nem
soporte el - mint altalaban a valsagok - a felesleges tOkéket, nem arazta le a realis
szintre az eszkozértékeket, a termeld szféraban is maradtak jelentds felesleges kapa-
citasok. Ennek a szokatlan jelenségnek a magyarazata az allami fiskalis és moneta-
ris lazitasban, a hatalmas ment6csomagokban rejlik. A feszult, realértékekkel nem
fedezett pénzigyi luftballon konnyen szakadozik. Egy-egy allam fizetOképességé-
nek bizonytalansaga vagy mar megingasa, nagyobb bankok vagy alapok nehézsége
erds tovagyuriizé hatast, dominohatast valt(hat) ki.

Raadasul a megingott helyzeti eladosodott orszagok finanszirozasa - a spontan
piaci mechanizmusok folytan - megdragul, a refinanszirozOk gazdasagi megszori-
tasokat irnak eld, a spekulansok az adott orszag ellen tuzletelhetnek, a hitelmindsi-
tOk lemindsitik. A gazdasagi novekedés lassul, leall, a legsulyosabb esetekben a GDP
csokken és az egyensilyi zavarok sulyosbodnak (mint Gordogorszagban). Az orszag
még annyira sem tudja fizetni kotelezettségeit, mint korabban. Ez csapdahelyzet,
amin az ujabb athidalo hitelek sem segitenek.

Sem a megszoritisok, sem a mesterségesen teremtett tokebdség nem hoz meg-
nyugvast. A neoliberalis tarsadalmi-gazdasagi modell ellehetetlentil a fejloddk utan
a fejlett orszagokban is.

Mindezek miatt ingatag a vilaggazdasag helyzete 2011 kozepén.
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