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MIERT TANCOL UJRA A SZAKADEK SZELEN A VILAGGAZDASAG?

1. Vajon miért gyengiilt el a konjunktira masfél évvel a kilabalds megindulasa utan? Elég
magyarazatot ad-e egyes dél-eurdpai orszagok fizetési nehézsége altal okozott bizonytalansag,
vagy talan e fizetési nehézségek mogott is mélyebb okok vannak? Meggy6zdodésiink szerint ez
utobbi kérdést allitd modba lehet atalakitani. A lassulast és az esetleges ijabb visszaesés ré-
mét (a lehetséges W-alakl recesszioé lehet6ségét) meghatarozott és koriilirhatd alapvetd vilag-
gazdasagi folyamatok magyardzzak.

1.1. A gazdasagi valsagok feladata mindenkor az volt, hogy leirja, megsemmisitse a j6 kon-
junktura idején talfelhalmozott, gazdasagosan nem visszaforgathat6, megfeleld profitot nem
hozo tékéket (termelési egységeket, arutdmeget, likvid tokét). A kétezres évek nagy vélsdga
ugyan a masodik vilaghaboru utani legnagyobb megrazkodtatast hozta a vilaggazdasagban, de
(eddig!) mégsem toltdtte be teljesen azt a feladatot, a schumpeteri kifejezéssel €élve nem telje-
sitette azt a ,.teremtd pusztitdst”, amely a felesleges tokék sok veszteséggel jard leradirozasat
jelentette volna. Az alapvetd fesziiltségek, aranytalansagok nem oldodtak meg, legfeljebb
egyes terlileteken atmenetileg kissé enyhtiltek.

1.2. A valsag ellenére ugyanis 1ényegében megmaradt az a hatalmas pénziigyi buborék, amely
a neoliberalis modell évtizedei alatt felhalmozodott. Arrdl manapsag végképp keveset beszél-
nek, hogy, megmaradtak jelentés realgazdasagi termel6 tilkapacitasok is! Es kissé enyhiilt
mértékben megmaradtak a vildggazdasag jelentds strukturdlis fesziiltségei is. Mindezekrdl
tényeket kozliink a tovabbiakban.

2. Eldszor a nemzetkozi tOkedramlidsok négy fontos mutatészamdt vizsgaljuk: a bankkozi
nemzetkdzi pénzforgalmat, az addssagpapirok alloményat, a derivativ (OTC) eszk6zok vilag-
piaci nagysagrendjét és a kozvetlen (FDI) beruhdzéasokat. E négy mutatdszam alapjan megal-
lapithato, hogy a nemzetkdzi pénziigyi aramlasok eszkdzallomanya — a korabbi vilaggazdasa-
gi valsagok vagy akdr csak lassulasi idészakokhoz képest is — igen stabilnak bizonyult, for-
galma pedig novekedett.

2.1. Ami a bankok nemzetkozi fizetési poziciojat illeti, a teljes nemzetkozi kovetelésalloma-
nyuk a valsag éveiben alig csokkent: 2008 végén 35 billid, 2010 végén 34 billio dollart tett ki,
ami haromszazalékos csokkenés. E visszaesés harmada az arfolyamvaltozasokkal volt kapcso-
latos, tehat valojaban csak két szazalékkal csokkent a bankok nemzetkozi tizleti kovetelésal-
loménya.

2.2. A nemzetkozi adossagkotvények alloméanya ugyanakkor jelentésen ndvekedett, hiszen az
allamok hirtelen fokozott mértékben eladosodtak, allampapirokat bocsatottak ki bankment6 és
gazdasagdsztonzO csomagjaik finanszirozéasara. 2008 decemberében 23,8 billid dollar, 2011
marciusaban 29,0 billié dolléar volt a BIS altal szdmon tartott addssagkotvény-tomeg, ami 21,8
szazalékos novekedést jelent.

2.3. Ami a spekulcios, szarmazékos, tozsdén kiviili kereskedésbe keriils (OTC) eszkozoket'
illeti, azok nyilvantartott allomanya Iényegében azonos szinten maradt: 2008 decemberében
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598 billi6 dollar volt, 2010 végén pedig 601 billi6 dollar, a ndvekedés 0,5 szadzalékos. Ugyan-
akkor ezen spekulécios eszkdzok piacanak forgalma (az eszkozok forgdsi sebessége) tovabb
gyorsult a valsag éveiben. A valutapiaci és a derivativ piacokon naponta megforduld 0sszeg
nagysaga 2007-ben mintegy 3,3 billi¢ dollart tett ki, 2010-ben 4,0 billié dollart. Ez azt jelenti,
hogy 2010-ben mar 15 naponta fordult meg a vilag teljes bruttd hazai termékének megfeleld
Osszeg a spekulacios (OTC) piacokon!

2.4. A vaélsag soran a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI) — a dolgok természeténél fogva, a
termelés csokkenésének koriilményei kozott — erdsen visszaestek. 2007-ben 2,2 billio dollart
tettek ki, 2009-re 1,2 billiéra zuhantak, majd 2010-ben 1,35 billié dollarra néttek. Ez a 2007.
évi kiugro szintt6l 40 szazalékkal elmarad, de a 2005. és a 2006. évit 10-20 szazalékkal meg-
haladta.

3. Két olyan szféraja van a vilaggazdasagnak, ahol az értékvesztés elég jelentds volt.

3.1. A tdézsdeindexek 2007 és 2009 marciusa kozott (hazai pénznemben kifejezve) mintegy
otven szazalékkal zuhantak, nagyjabol ugyanolyan mértékben, mint a 2000-2002-es, a jelen-
leginél sokkal enyhébb vildggazdasagi valsag két évében. A fordulat utan az indexek gyorsan
emelkedtek: 2011 marciusara az amerikai S+P 500 index elérte a valsag elotti szintjének ko-
zel 90 szazalékat, az eurdpai DJ Euro Osszetett index a 70 szazalékat, a nagyobb gazdasagi
nehézségekkel kiizd6 japan Topix azonban az dtvenszazalékos szinten stagnalt. 2011 elejétol
elbizonytalanodtak a t6zsdék, majd majusban ¢€s juniusban hullamoztak, inkabb csdkkentek a
tdzsdeindexek f6 mutatoi, julius végén pedig egyértelmiien esni kezdtek.

3.2. A fejlett orszagokban csokkentek az eszkdzarak az ingatlanpiacokon, 2007-2008-hoz
képest 2011 els6 honapjaiig atlagosan mintegy 20 szazalékkal.

4. Felmeriil a kérdés, hogy hova fektethették a befektetdk a tézsdékrdl és az ingatlanpiacokrdl
kimentett — gyakran leértékelddott, de azért jelentds — felszabaduld eszkdzeiket? Eldszor ar-
r6l, hogy mely gazdasagi szférakba nem keriilhettek ezek az eszk6zok (legalabbis tomegesen).

4.1. Egy biztos, a visszaesO, majd konszolidalodd termelésbe és szolgaltatdsi szektorba még
alig aramlott toke. A beruhdzasok még nem lendiiltek fel, s6t az utdbbi félévben a beruhdzok
elbizonytalanodtak, a beruhazasi ratak ujra csokkentek.

4.2. Nem kertiltek a felszabaduld eszk6zok a bankokba sem, mivel a bizonytalansagok miatt
igen alacsonyak a kamatok. A fejlett orszagok bankjai és pénziigyi intézményei altal kihelye-
zett hitelallomany a cs6kkenés utan 2010 elejétdl nagyjabol stagnalt, majd 2011 elején — kii-
lonosen az Egyesiilt Allamokban — ujra csokkenni kezdett. A feltorekvé orszagokban azonban
a hitelallomany gyorsan nétt: 2011 marciusaban 10-35 szazalékkal volt magasabb, mint egy
évvel korabban, tiikkrozve és eldsegitve a félperiféridk gyors gazdasagi fellendiilését.

4.3. A beruhazasok és a bankok hitelallomanyéanak csékkenése tobb térségben, orszagban mar
2010 utols6 negyedévében megkezdddott. Ez jol mutatja, hogy a vilaggazdasag 2011 kozepén
bekovetkezett zavarai — beleértve az ipari termelés és a kiilkereskedelmi forgalom iitemének
lassulasat, sok elemz¢ allitasaval ellentétesen — nem egyszerlien a piaci hangulat romlésa mi-
att kovetkezett be.

5. A tézsdéken, az ingatlanpiacon €s részben a termeld tevékenységekben felszabadult eszko-
z0k megitélésiink szerint féleg két teriileten taldltak befektetési lehetdséget.

5.1. A ,;szabad” eszkozok egyrészt nyilvan hozzéjarultak a nemzetkdzi pénziigyi dramldsok
fentebb targyalt magas szintjének fenntartdsdhoz: a valutaiigyletek, a derivativ piacok és az
addssagpiacok (elsdsorban a hirtelen felduzzado allami adossagpapirok) felé fordultak.

5.2.1. Ezen tulmenden a kereslet megndvekedett a fizikai mivoltukban is értékes nyerstermé-
kek és az értékek értéke, az arany, tovabba a nagyon draga miikincsek irant. Ez nem mindsit-
hetd masként mint egyszerli vagyonmentésnek a valsag koriilményei kozott. Az arany és a
mezOgazdasagi eredetli ipari nyersanyagok ara egy rovid visszaesést kovetden mar 2008 vé-



gén, a tobbi nyerstermék ara 2009 elején kezdett emelkedni, annak ellenére, hogy a novekedé-
si valsag még a mélypontja eldtt volt. (Pontosabban mar ennél kordbban is abnormalis volt a
nyerstermék-piac: 2006 eleje és 2008 kozepe kozott a kiilonbdzo nyers arucsoportok arindexe
2-2,5 szeresére emelkedett. Ne felejtsiik el, az ingatlanpiacok kipukkaddsa mar akkor meg-
kezdddott, s az ott felszabadulo téke befektetési lehetdségek utan kutatott és talalt a nyerster-
mékekben!)

5.2.2. Nyilvén a nyerstermékek aremelkedésében kozrejatszott a feltorekvd orszagok novekvo
kereslete ¢€s egyes id6szakokban az idéjaras sz€lsdségessége — onmagaban ezek a tényezok
azonban nem elégségesek e durva, a gazdasagtorténetben példatlan artendencidk magyaréza-
tahoz. A magas nyerstermékarakat nem igazolja sem a termelési koltségek emelkedése, sem a
piaci hiany. A gazdaséagi valsagok idején a nyersanyagarak éppen hogy csokkenni szoktak, és
tartoésan alacsony szinten szoktak maradni mindaddig, amig a gyorsabb fellendiilés meg nem
indul. Tehat a jelenlegi helyzetben elsdsorban a mesterséges spekulacios (t0keértékmentd)
tulkereslet hajtja fel az arakat.

6. Itt egy olyan kardinalis kérdésrdl kell szot ejteni, amirdl az eddigi elemzés soran nehéz volt
hallgatni. Hogyan lehetséges az, hogy az eddigi nagy vagy kisebb valsagoktdl eltérden a (val-
sag eldtt hatalmasra duzzadt, korabban nem latott méreteket 61tott) nemzetk6zi pénzforgalom
nem csokkent, inkdbb nétt? Hogyan lehetséges, hogy a gazdasag részére rendelkezésre 4llo
hitelallomény a valsag sordn nem sokat esett vissza, a félperiférias orszdgokban pedig gyorsan
nott? Hogyan lehetséges, hogy az erds (spekulacios-tokeértékmentd) kereslet folytan a valsag
vége eldtt a nyersanyag- és élelmiszerarak a magasba hagtak? Miért tértek viszonylag koran
magukhoz a tézsdék (mieldtt az elmult hdnapokban Gjra elbizonytalanodtak)?

6.1. Minderre a hozzaértok, de akar az érdeklédobb jsagolvasok is tudjak a magyarazatot:
elkeriilendd egy 1929-33 tipusu nagy valsagot, a vilaggazdasag {0 irdnyitoi, féleg az Egyesiilt
Allamok kormanyzata ugy dontétt, hogy hatalmas bankmentd és gazdasagdsztonzé csoma-
gokkal, tovabba a forgalomba keriild pénzmennyiség novelésével igyekeznek fenntartani a
vildggazdasagban a likviditast, ezzel megprobaljak elkeriilni, illetve mérsékelni a pusztitd
értekvesztést (tOkeelértéktelenedést), egyben kisérletet tesznek a két szamjegyli gazdasagi
visszaesés elkeriilésére. Ez azt jelenti, hogy tudatos allami beavatkozassal, a keynesi tipusa
anticiklikus gazdasagi eszkozokkel éltek, mégpedig soha nem latott méretekben. A kiilonboz6
allami mentécsomagok megkozelitették, de az is lehet, hogy meghaladtdk a vilag teljes éves
GDP-jét, a jegybankok pénzkibocsatasa (M1) pedig 10-15 szézalékos litemben nétt 2009-ben
¢s 2010 elsd felében.

6.2. A mélyebb vildggazdasagi valsadgot €s a megrenditd €rtékvesztést ezzel a gazdasagpoliti-
kéaval (talan csak ideiglenesen) sikeriilt megakadalyozni, de ennek sulyos ara is volt. Nem
mentek végbe, vagy csak kis mértékben zajlottak le azok a szerkezeti valtozasok, amelyek a
valsdg soran vagy azutan szokdsosan lezajlanak. Nem lett kisebb az a pénziigyi tultengés,
amely egy 1d6 utan a buborékok (Ujabb) kipukkadédsaval fenyeget. Mivel termel6 cégeket is
mentettek, gyakran nem zajlott le az a kapacitasleépiilés, ami a megmarado, termelékenyebb
gyartok szamdra a nagyobb szériat, ezzel a magasabb profitot jelenthetné. Csak kissé enyhiil-
tek az egyes orszagok fizetési mérlegének fesziiltségei. Nem valtoztak meg azok a mitkddési
feltétek, amelyek egyes orszagok fizetési helyzetét megingattdk. A korabban tulfogyaszto
(kulfoldi forrasokat bevonod) orszagok csak kevéssé fogtak vissza magukat.

7. A vilaggazdasag jelenlegi helyzetét elsdsorban éppen ezek a rizikotényezdok teszik bizony-
talanna. A tovabbiakban kicsit részletesebben szolunk ezekrdl. Tehat (1) a nemzetkdzi pénz-
ligyi rendszer bizonytalansagainak és a pénztdke fentebb bemutatott tilfelhalmozasanak egyes
kovetkezményeirdl, (2) a redlgazdasagi tilkapcitasokrol és (3) az egyes orszagok fizetési ne-
hézségeirdl és annak okairdl.



7.1. Az elmult hénapokban, 2011 aprilisatdl a pénzpiacok szerepldi €s a politikusok ujra
nyugtalanabbakkd valtak a nemzetkdzi pénziigyi rendszer esetleges megingasatol rettegve. A
de facto mar csédbe keriilt Gorogorszag, tovabba Portugalia, frorszag, s immar Olaszorszag,
Spanyolorszag meg Ciprus, esetleg Belgium fizet6képességével kapcsolatban meriiltek fel
erésebb kétségek. Ugy néz ki, hogy az utobbiak ellen is megkezd6dott a spekulacios tamadas.
Az elemz6k azt kalkulaljak, hogy a nemzetk6zi pénziigyi rendszerben még mennyi a rossz,
behajthatatlan hitel, mekkora tékeinjekciora van sziikség az ir, a portugal, a spanyol, az olasz
bankok megmentéséhez (stresszteszt) — hogy a nyilvanossagra keriilt eseteket soroljuk. Eur6-
pan kiviil is van, bizton allithatjuk, sok gonddal kiizd6 bank ¢s egyéb pénzintézet (az USA-t6l
Oroszorszagon at Kindig). Az ingatlanpiacok tovabbra is gyengélkednek, ezért még egyes
ingatlanalapok is beszakadhatnak, aminek stlyos tovagytirizd kdvetkezményei lehetnek a
nemzetk6zi pénziigyi rendszerre. Valgjaban azonban nem 6nmagukban ezek a pénziigyi luft-
ballonon mutatkozé szakadozésok a legnyugtalanitobbak. Valojadban maga az hatalmas pénz-
tigyi luftballon a veszélyes, amely nem kisebb, mint a valsag el6tt. Az a valodi veszély, hogy
a ,rendszerben” 1évo til sok téke (nyilvantartott érték, arfolyam) egyes elemeirdl kidertil,
hogy nem tudnak profitot hozni, sét maguk a papirok (alaptékék) sem érnek annyit, amennyit
a tulajdonosaik hittek, reméltek, s ez tovagylriizhet, panikba fordulhat. Rdadasul — miutan a
29-33-as valsdghoz hasonl6d 6sszeomléds kozvetlen veszélye elharult — alig tortént valami a
nemzetk6zi pénziigyi rendszer mitkddési mddjanak stabilizéldsa, az ingatagsagat okozo té-
nyezok megvaltoztatasa érdekében.

7.2. Szolni kell tehidt a termeld szféra felesleges kapacitisairdl, a redlgazdasagi
toketulfelhalmozasrdl is. 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 mérsékeltebb zuhands csakis az dllami mentdcsomagok, pénzpumpak és a keresletdsztonzés
révén volt lehetséges. Korszakunkban — egy nagyon helytelen szemlélet miatt — nagyon keve-
set foglalkoznak a redlgazdasaggal, ezért nehezebb atfogd informaciokkal szolgdlni. Megis-
merhetd példaul az autoipar példaja! Azt tudjuk, hogy a GM és mdés autogyartok a kozvetlen
pénziigyi injekcio nélkiil 6sszeomlottak volna. Ismert az is, hogy a roncsprémiumok sok or-
szagban megmentették a vilagméretekben mar egy évtizede is egyharmados felesleges kapaci-
tassal miikodo autdipar sok gyartosorat. Tehat a személyautd-gyartasban tovabbra is csupan
mintegy kétharmados a kapacitaskihasznaltsadg; ez a kapitalizmus kordbbi korszakaiban lehe-
tetlen volt, cs6dhoz vezetett volna. Nyilvanossagra keriiltek mas iparagakhoz tartozo cégeket
mentd akciok is. Ezek kozvetett mdodszere az volt, hogy a foglakoztatas csokkentését allami
pénziigyi tdmogatassal fékezték tobb orszagban. Tobb helyiitt a lakossagi fogyasztast 0szto-
nozték, ezzel tdmogatva a termelést: Japanban példaul fogyasztasi bonokkal és készpénzzel
0sztonozték a belsd piacot mar sokadszor, Kindban pedig a vasarlok egyes haztartasi elektro-
mos gépekhez kaptak allami tamogatast. Az Egyesiilt Allamokban a vélsag és az ipari terme-
1és visszaesése ellenére a termeld kapacitasok alig csokkentek. A Federal Reserve adatai sze-
rint az ipari termelés 2008-ban és 2009-ben 6sszesen — kis eltéréssel az elobbi adattol — 14
szazalékkal esett, ugyanakkor a termeld kapacitasoknak csak 2,9 sz4zaléka tiint el. A felesle-
ges termeld kapacitasok terhét a vildggazdasag tovabbra is magaval cipeli.

7.3. Az orszagok tobbségének fizetési nehézségei, koltségvetési és nemzetkozi fizetési mérle-
gének hidnya dnmagaban is stlyos probléma, s a nemzetkdzi pénziigyi-fizetési rendszer inga-
tag helyzetében pedig kiilonds figyelmet érdemel. Kiilondsen azdta jelent sulyos dilemmat,
mibta felmeriiltek az Egyesiilt Allamok fizetéképességével kapcsolatos aggilyok. Bar az
utobbi félelmek csak most keriiltek be a napi sajtdba, €és ezért csak most valtak kdzismertté,
valdjaban nem 1j jelenségrol van sz6. Aki csak kicsit is tud olvasni a sorok kozott, mar a ké-
tezres évek kozepén felfigyelhetett arra, hogy a Nemzetkozi Valutaalap vilaggazdasagi elem-
zéseiben (World Economic Outlook) — el6szor a masodik vildghdbora 6ta — mar figyelmeztet-
te az Egyesiilt Allamokat arra, hogy a koltségvetési és a fizetési hianya nem tarthatd fenn




hosszl tavon. A valsag eldestéjén és a valsag soran az USA fizetési mérlege csuicshiannyal
zart. A valsag elcsitulasaval a helyzet némileg javult, de maga az IMF sem gondolja, hogy a
kovetkezd években ez a helyzet megsziinhetne, és az Egyesiilt Allamok vagy az eladésodott
orszagok sokasidga elkezdené¢ addssagallomanyanak csokkentését. A valutaalap prognozisa
2015-ig az allamaddssagok tovabbi novekedését vetiti elénk. A vilaggazdasag jelenlegi mi-
kodési feltételei kozott az allamok tobbségének fizetési nehézségei tartdsnak latszanak.

7.4. Nem lehet azt allitani, hogy a tartds pénziigyi buborék, a redlgazdasagi tulkapacitasok és
az orszagok fizetési nehézsége révid tdvon biztosan hatalmas jabb pénziigyi véalsaghoz ve-
zetnek (W-hez). A tapasztalat az, hogy a vilaggazdasadg a globalizaci6é kordban — részben a
fizetési fesziiltségek periféridkra haritasaval — akar hosszabb ideig is egyiitt tud élni halmozo-
do fesziiltségekkel. Ennek azonban dra van: a lassubb ndvekedés, a termelés finanszirozasa-
nak nehézségei, a nemzetkozi gazdasagi (kereskedelmi és pénziigyi) vitak élezddése, az tjabb
allami gazdasdgmentd akcidk sziikségessége, a fizetésképtelenség nemzetkozi konzorcidlis
kezelése stb. Azt azonban meg kell allapitani, hogy a nagy vilaggazdasagi pénziigyi fesziiltsé-
gek miatt egy Uj nagy valsaghullam lehetdsége tjra er6sddott 2011-ben.

8. A sok orszag fizetOképességének tartds megingésa a kapitalizmus mai modelljével kapcso-
latos elméleti kérdéseket is felvet. Felmeril a kérdés, hogy az id6 mulasaval miért keriil
szembe egyre tobb orszag fizetési problémakkal?

8.1. Az els6 sulyos problémat az jelenti, hogy az egyébként sziikségszerli, megallithatatlan
globalizacié koriilményei kozott — a vilaggazdasagi hatasok, a nagybefektetok és a legfejlet-
tebb orszagok érdekérvényesitése, ezek nyoman a nemzetkdzi szervezetek és integracios koz-
pontok ndvekvo szerepe folytan —, az egyes orszadgok kezében egyre kevesebb eszkdz marad a
gazdasdgi folyamatok befolydsoldséara, az egyenstlyi zavarok kivédésére, enyhitésére. Elmé-
leti kérdésként ez a globalizacid és a nemzeti gazdasagpolitikak viszonyaként, e mogott pedig
a tokeerdsebb globalis szereplok és a gyengébb orszagok, a gyengébb gazdasagi szereplok
érdekellentmondasaként, hegemoniaként (Szentes Tamas kifejezésével ,,aszimmetrikus kol-
csonos fiiggdségként™) targyalhato.

8.1.1. Egyrészt a vilaggazdasag objektive globalizalodo folyamatai — a gazdasagi (termelési,
kereskedelmi, fizetési) kapcsolatok nemzetkdziesedése, a munkamegosztds nemzetkozi di-
menzidjanak er0sodése — onmagukban gyengitik a kormdnyzatok kezében 1év6 gazdasagpoli-
tikai eszkozoket. Minél kisebb, minél gyengébb szerepldje egy orszag, egy régio vagy akar
egy cég a vilaggazdasagnak, annal inkdbb ki van téve a tdle tavoli gazdasagi folyamatok hata-
sainak.

8.1.2. Masrészt elsdsorban az erdsebb, tdkeerdsebb szerepldk érdekeltek a nemzeti gazdasagi
hatarok lebontdsaban, a vilagméretli piacnyitasban, a gazdasagpolitika nemzetkdzi szintre
emelésében, mivel igy jutnak kiilfoldi profithoz, igy kdnnyebben tudnak hegemonikus piaci
poziciora szert tenni, ¢és adott esetben a kiilvilagra tudjak haritani sajat szerkezeti fesziiltségei-
ket. Ezen érdek kifejezddése a neoliberalis politika (washingtoni konszenzus), melyet tudato-
san érvényesitettek a vilaggazdasag foszereploi elsdsorban a feltdrekvo és a fejlodoé orszagok
iranyaban. Bar a fejlett orszagoknak is alkalmazkodniuk kell, a legfejlettebb orszagok és val-
lalkoz6i koreik kevésbé szenvednek a liberalizacids folyamatoktol, mert szamukra tobb hasz-
not hoznak, mint amennyi ,,koltséget”. A fejlett orszadgok munkavallaléi szemszdgébdl mar
mas a kép, hiszen a globalizacios folyamatban, a termeléskitelepités folytan sokan elveszitik
munkajukat, a bérek pedig stagnalnak, ardnyuk csokken a GDP-ben. A liberalizaciot jobban
megszenvedi a félperiférids €s periférias orszagok tobbsége, amelyek példaul addssagaik refi-
nanszirozasa érdekében kénytelenek az erdsebb tokeerejli hitelezd orszagok (és az IMF) piac-
nyitasi feltételességeit elfogadni, s ezzel a termelési folyamatok nemzetkoziesedésének spon-
tan hatdsain tal a szabalyozas szintjén is sziikitik kormanyzatuk gazdasagpolitikai mozgésterét
¢s eszkozrendszerét.



8.1.3. E folyamtok utobbi idokben elétérbe kertilt esete az eurddvezeti félperiféria orszagai-
nak fizetési valsaga. Mint példaul Joseph J. Stiglitzt6l, Paul Krugmanon 4t Rona Péterig so-
kan hangstlyozzak, a k6zds pénznem egységzubbonya inkabb a fejlett orszagokra van szabva,
az elényok naluk koncentralodnak. Ugyanakkor a k6zds zubbony a gyengébb orszagok moz-
gasterét sziikitette, kivett a keziikbdl az egyensulyi zavarok esetén kiemelked6en fontos gaz-
dasagpolitikai eszkdzdket, mondjuk a monetaris politika (pénzkibocsatas, kamatpolitika, valu-
taleértékelés, nyiltpiaci miiveletek) alakitdsanak lehetdségét vagy éppen a rendkiviili import-
vamok bevezetésének eshetdségét. Rdadasul a jelenlegi kamatpolitika (eurokamat-emelés) is
az erésebb orszagok érdeke, s rontja a gyengébbek exportképességét. Az eurdovezetet szétfe-
szitd er0k mar a kezdetektdl lappangtak a koz0s jatékszabalyok elényeinek egyenlétlen elosz-
tasa és az egyenldtlenségeket ellenstlyozo szabalyozasi lehetdségek (pl. fiskalis ellenstlyok)
hianya folytan. A jelenlegi valsag soran sziikségszerli volt e problémak felszinre keriilése.
Nem véletlen, hogy még az éltanuld Irorszag is ilyen helyzetbe keriilt (nem csupan bankjai
felel6tlen hitelezdi magatartasa miatt).

8.2. Mikozben a gazdasagi fejlédéssel a globalizaciot kiteljesitd korszakunkban az allam gaz-
dasagi és szélesebben vett tarsadalmi szerepe altal megkdvetelt koltségvetési jovedelemkon-
centrdlds valdjdban nem csokken, inkdbb bdviil, akozben a neoliberalis modell folytan az al-
lami bevételek forrasai sziikségszeriien szikiiltek.

8.2.1. Lehet, hogy sokaknak meglepetést okoz, de a neoliberalis jelszavak ellenére a legfejlet-
tebb orszagokban nem csokkent az allami koltségvetés stilya a GDP-hez viszonyitva az elmult
évtizedekben! Sét, az Egyesiilt Allamok esetében jelentésen nétt: az 1970-1990-es atlagaban
30,7 szazalékot tett ki, 2009-ben mar 46,9 szazalékot. Japanban is erdsen emelkedett a jove-
delmek kozpontositasa, 27,7 szazalékos atlagrol 37,8 szdzalékra. Eurépaban pedig Iényegében
a korabbi magas szinten stagnalt ez a mutatoszam: koradbban atlag 41,0 szazalékot tett ki, a
kétezres évek végén pedig 39,8 szazalékot.

8.2.3. Az allam szerepe az utobbi harminc évben valéban gyengiilt a szabalyozasban, a gazda-
sag kozvetlen 0sztonzésében, s ma mar alig hat a termelési tényezok nemzetk6zi aramlasara.
Csokkent az allami termeld és infrastrukturalis tulajdon terjedelme, igyekezett kibajni a joléti
allam idején vallalt kdzszolgaltatasi, joléti, szocidlis és kulturalis kotelezettségei alol. Ugyan-
akkor az allam torténelmi szerepe Ot teriileten nyer jelentdséget, és egyben modosul korunk
kapitalizmusaban: (a) a piaci folyamatok ,,externéaliainak”, kornyezeti hatasainak kezelésében,
(b) a tarsadalmi miikddési rend védelmében, a tarsadalmi ,,egyensuly” érvényesitésben, (c) a
nemzetkdzi gazdasagi versenyfeltételek biztositasaban, (d) a sokasodo piaci kudarcok hatasa-
inak kivédésében, (e) a széles értelemben vett tarsadalmi és gazdasagi infrastruktira fejleszté-
sében ¢€s a kozszolgaltatasok fenntartdsaban. Ez utobbiak magyarazzak azt, hogy a koltségve-
tési Ujraelosztas aranya nem csokkent, a kordbban alacsony koltségvetéssel jellemezhetd or-
szadgokban pedig nétt a GDP-hez viszonyitva.

8.2.4. Ugyanakkor a koltségvetési bevételek biztositasa egyre nehezebbé valt. (1) A neolibera-
lis modellben privatizaltadk a korabban kozvetlen allami bevételeket teremtd termeld és egyéb
szolgaltato, példaul a kozszolgaltatd tevékenységek jo részét. (i1) Az allamok vamjévedelmei
is a minimdlisra csokkentek a kereskedelem altalanos liberalizacidja folytan. (iii) Jelentds
bevételkiesést okozott tovabba az adorendszerek atalakitasa, amely — a profitok kielégitd
szintjének biztositasa, ezzel a valsag hosszabb ideig torténd elodazésa érdekében — a korabban
magasabb adokkal terhelt, terhelhetd toketulajdonosok koltségvetési adobefizetéseit csokken-
tette. (iv) A lasstibb gazdasagi ndvekedés és foleg a piaci kereslethidny a fejlett orszagokban
ugyancsak redukalta az allamok mozgasterét és bevételeit. Ennek elemzése messzire vezetne
(beruhazasi ratak csokkenése, termeléskitelepités a félperiféridkra, a bérszinvonal és a foglal-
koztatottsag stagnalasa vagy rendkiviil lassu ndvekedése stb.).



8.2.4. Az éllami koltségvetés szinten maraddsa vagy novekedése és a bevételkiesés egylitt
eredményezte a novekvd koltségvetési hidnyt és az allamok fokozott eladdsodasat, utobbi
rdadasul — a kamatterhek és a toketorlesztési kotelezettségek miatt — tovabbi hidnyt general!
Ez a modell a fejlédo orszégokban mar Iényegét tekintve a 80-as, 90-es években megbukott,
sok orszagban folyamatosan ujra és Gjratermelve a fizetési nehézségeket, az adossagrendezést
¢s az Gjabb megszoritasokat. A fejlett orszagokban a kétezres években ¢lezddott ki ugyanez az
ellentmondas.

8.2.5. Egyelore azonban nincs jele annak, hogy a feloldas megtorténne, mert a gazdasagi sze-
replok érdeke nem valtozott, a valsag pedig — az dllami mentécsomagok segitségével — nem
volt elég mély ahhoz, hogy a kapitalizmus jelenlegi miikodési modellje megvaltozzon a kény-
szer nyomasa alatt.

8.3. A szervezett, vagy joléti kapitalizmusban az allami eszk6zokkel 0sztonozték a keresletet,
a neoliberalis (a transznaciondlis tarsasdgok €s a pénztoke altal vezérelt) kapitalizmusban a
hitelfelvétel valt a pétldlagos keresletteremtés eszkdzéveé és 6sztdnzdjéve.

8.3.1. Arrdl van sz6 konkrétabban, hogy a mésodik vilaghdboru utani allamkapitalista gazda-
sdgokban az allam anticiklikus gazdasagpolitikaval, a fogyasztas 0sztonzésével és a szegé-
nyek tdmogatasaval lenditette fel a gazdasagi tevékenységet és egyben mérsékelte a valsagpe-
riddusok mélységét. Mivel ez az 6sztonzo erd a hetvenes évektdl kezdve egyre kevésbé érveé-
nyesllt, a gazdasag szerepldi nehézségek, fizetési problémak, gazdasagi lassulas esetén, prob-
1émaik athidalasara a hitelek felvételéhez menekiiltek. A folyamat adott feltételek kozott tor-
vényszert volt. A hiteldllomany felduzzasztdsa az egyre nagyobb sulyt és befolyast nyerd
pénziigyi tokének is érdeke volt, mert a hitelek és azok magas kamata tjan tudtak atterelni a
sajat szamlajukra a jovedelmet (a korabban az értékteremtd dgazatokban 1étrejott hozzaadott
értek egy részét) az orszagokon beliil és vilagméretekben.

8.3.2. Csak az allamok adossaga kortilbeliil a vilag egyéves GDP-jével azonos nagysagrend.
A kozponti bankok bankja, a baseli BIS szerint a globalisan nyilvantartott adossag a vilag
teljes GDP-jének tobbszorosét teszi ki; az egyik kozlése szerint a tizszeresét. Bar ebben nyil-
van korbetartozasok is vannak, s ez az utobbi mutatészam talzénak tiinik, az addssaghelyzet
mindenképpen rendkiviili, példatlan, és egyeldre megoldhatatlannak latszik.

8.3.3. Ki kell emelni egy elméleti dsszefliggésében is érdekes paradoxont, ami a legfejlettebb
orszagok valsag soran bekdvetkezett fokozott allami eladésoddsanak a hattere. A kétezres
évek nagy valsdga idején (de mar a 2000-2002-es valsadgszakasz soran is) a vilaggazdasag
vezetd hatalma, az Egyesiilt Allamok, a kétezres években kisebb mértékben més orszagok is,
valsagkezeld céllal és ideiglenes szandékkal, visszatértek az allami gazdasagdsztonzés keynesi
elveken nyugvé politikajahoz. A neoliberalis korszakban azonban a jo konjunktira idején —
eltéréen a keynesi, allami beavatkozasos gazdasagpolitika elméletétdl és részben gyakorlatatol
—, nem halmozték fel azokat az allami pénzeszkozoket, amelyek a valsag idején a gazdasag-
Osztonzést szolgalhatndk, ezért a valsagharitd csomagokat jabb hitelfelvételekkel kellett és
kell finanszirozni. Ez az adott helyzetben pedig azt jelentette, hogy a neoliberalis gazdasagpo-
litikai kurzus kovetkeztében megndtt allami hiany a valsag idészakéban éppen a hirtelen be-
vetett allami beavatkozasos keynesi modszerek miatt nétt jelentésen.

8.3.4. Napjainkban, 2011 kozepén, éppen az Egyesiilt Allamokban élezdétt ki a folyamatos
¢és egyre sulyosabb eladosodas koriili fesziiltség. Tulajdonképpen ,.kilog a 161ab”. Immar az
Egyesiilt Allamok maga keriil abba a csapdahelyzetbe, amibe a valsag el6tt a fejlédd orszagok
kertiltek: amennyiben az USA sajat magara nézve is olyan szigorti megszoritd politikat ir eld
¢s alkalmaz, mint amit mas fejletlenebb orszagokra nézve alkalmaznak, ¢s hirtelen megallitjak
az USA tovabbi eladosodasat (az adossag/GDP torvényileg meghatdrozott plafonjat nem eme-
lik), akkor fizetOképessége meginog, szinte bizonyos, hogy a valsag uj, Iényegesen mélyebb
szakasza (azaz a W-alakl valsag) elkeriilhetetlen. A vilaggazdasagi kovetkezmények ebben az



esetben rendkiviil stlyosak. Ha pedig — ez most elkeriilhetetlen volt — megemelték az ados-
sagplafont, az az Egyesiilt Allamok tovabbi eladosodasat jelenti (maris bekeriilt azon orsza-
gok korébe, ahol az adossagalomany meghaladja a GDP-t). Az USA maga is stulyos addssag-
spiralba keriilhet, ami 0sszefligghet a nemzetkozi hitelmindsitd intézetek lemindsitd itéletével,
a hitelek dragulésaval. A masik oldalrél meg mar ott tartunk, hogy az IMF egyre hangosabban
koveteli az USA kormanyzatatol a koltségvetési kiigazitast (2011-ben 11%/GDP hiany!), a
megszoritasokat, az adossagspiral leallitasat. Tehat, ha az USA tovabb addsodik el, az nem jo,
ha megallitja az adossagainak duzzadasat, gy sem jo... A kép sotét. Ugyanez a kettds lehe-
tetlenség, csapdahelyzet vezetett tehat sok fejlodo orszagban ujra és Gjra a fizetési €s noveke-
dési valsagokhoz. Az Egyesiilt Allamok azonban nem egy a sok orszagbol, hanem a vilaggaz-
dasagi konjunktara vezérorszaga...

8.4. A globalizacid, a nemzetkdziesedés hozzajarul ahhoz, hogy a gazdasagtorténet korabbi
korszakainal 1ényegesen nagyobb, tobbszords fizetési aranytalansagok (koltségvetési és nem-
zetkozi fizetési hiany és tobblet) alakuljanak ki azaltal, hogy lehetdvé teszi azok nemzetkozi
finanszirozésat, illetve a tobblet kihelyezését. Mig a vilaggazdasag torténetében az orszagok
GDP-jének egy szazalékat meghaladé nemzetkozi fizetési mérleghiany és tobblet egészen
kivételesnek szamitott, ma mar egyes esetekben a tiz szdzalékot is tullépheti, és az 5-6 szaza-
1ékos hiany/tobblet tartdssa valhat.

8.4.1. Most csak a legkirivobb, jelenleg legveszélyesebb példat nézziik: ujra csak az Egyesiilt
Allamok nemzetkozi fizetésimérleg-helyzetét. Az Egyesiilt Allamok olyan helyzetet teremtett
(kamatpolitikaval, kedvezd befektetési lehetdségekkel, allampapir-kibocsatassal stb.), amely-
nek keretében mas orszagok megtakaritasait, befektetésre szant t0kéit magahoz vonzotta, ez-
zel sajat szerkezeti fesziiltségeit terithetové, atharithatova tette. Jelentds jovedelemre tett szert
kiilfoldi befektetéseibdl is (és a fejlodo orszagok addssagtorlesztéseinek hozadékabol is jocs-
kan részesiilt). Ennek kovetkeztében az USA nemzetkdzi fizetési mérlege a 80-as években
negativva valt, és azota — egy-két év kivételével — nettd tokeimportdr volt. A kétezres években
kiilonosen gyorsan noétt kiilsd fizetési hianya, s 2007-ben mar elérte GDP-jének tobb mint 6t
szazalékat. A kétezres években mar az egész vilag az Egyesiilt Allamok talfogyasztasat finan-
szirozta: Kelet-Ko6zép-Eurdpa kivételével minden térséggel negativ volt a fizetési mérlege.

8.4.2. A neoliberalis vilagrend sajatossaga, hogy a gyengén fejlett orszagok finanszirozzék a
fejletteket még a fizetési mérlegekben is kovethetd tételek alapjan is.” Ennek mértéke a kétez-
res évek kozepén a feltdrekvd és fejlddd orszagok GDP-jének 3-4 szazalékat tette ki, mig a
tokebevonas a fejlett orszagok GDP-jének 1,5 szazalékat érte el, az USA esetében a 3-5 sza-
zalékat. Tévedés ne essen, nemcsak Kinanak volt pozitiv a tdkemérlege az Egyesiilt Allamok-
kal, hanem 2006 ¢és 2008 kozott még a Nigéria és Dél-Afrika nélkiil szamolt szegény Fekete-
Afrikanak is!® Ezt nevezi a szakirodalom ,.perverz t6kedramlasnak”, ami nem is igazan per-
verz, hiszen a meglévo erdviszonyokon €s érdekérvényesitésen alapul.

9.1. Osszefoglaldéan azt mondhatjuk, hogy a mai megéllithatatlanul globalizalodo vildggazda-
sagban az allamok fizetéképessége sziikségszerlien meginog (természetesen tendenciajaban,
nem minden orszagban) a jelenlegi érdekviszonyok és miikddési modok kovetkeztében. Az
allamok bevételei a privatizacid, a vambevétel- és adocsokkentések, a gazdasagi lassulds és a
termeléskitelepités miatt (masutt a talzott kiilfoldi konkurencia, hirtelen piacnyitds miatt) el-
maradnak a gazdasagi fejlettség altal megkovetelt allami szerephez (kiadasokhoz) képest. A
hitelfelvétel marad az athidaldo megoldas, s ez lehetséges is volt, mert a finanszirozas nemzet-
kozi forrasai a globalizacio €és a pénziigyi luftballon miatt is béségessé valtak. Ugyanakkor a

2 Nem kovethet6 a fizetési mérlegben minden profitjovedelem (az elszamolasi rak miatt), tovabba az adossagfi-
zetések nettod aramlasa, a tbkemenekités egy része stb.

’ A szegény orszagoknak juttatott hivatalos segélyek tavolrol sem kompenzéltik a piaci tékekiaramlast, talan
csak a legszegényebb Afrika esetében.



gazdasagi kormanyzas és a gazdasagi folyamatok nemzetkoziesedése gyengiti az allami gaz-
dasagpolitika mozgasterét, és sziikiti annak eszkozeit.

9.2. Egyidejlileg a nemzetkdzi pénziigyi rendszer egészében — a tékék tulfelhalmozodésa, az
eszkozértékek tularazasa és a valsagban felszinre keriilt rossz hitelek jelenléte, egyes bankok
bizonytalan tdkeellatottsdga stb. miatt — hatalmasak a fesziiltségek, a korabbi pénziigyi luft-
ballon 1ényegében megmaradt. A mostani valsag nem sopdrte el — mint altaldban a valsdgok —
a felesleges tokéket, nem arazta le a redlis szintre az eszkozértékeket, a termeld szféraban is
maradtak jelentds felesleges kapacitasok. Ennek a szokatlan jelenségnek a magyardzata az
allami fiskalis és monetaris lazitasban, a hatalmas mentdcsomagokban rejlik. A fesziilt, realér-
tékekkel nem fedezett pénziigyi luftballon konnyen szakadozik. Egy-egy allam fizetoképessé-
gének bizonytalansdga vagy mar megingdsa, nagyobb bankok vagy alapok nehézsége erds
tovagylrtiz6 hatast, dominohatast valt(hat) ki.

9.3. Rdadasul a megingott helyzeti eladésodott orszagok finanszirozasa — a spontan piaci me-
chanizmusok folytan — megdragul, a refinanszirozok gazdasdgi megszoritasokat irnak eld, a
spekuldnsok az adott orszag ellen iizletelhetnek, a hitelmindsitok lemindsitik. A gazdasagi
novekedés lassul, ledll, a legsulyosabb esetekben a GDP csokken (mint Gordgorszagban). Az
orszag még annyira sem tudja fizetni kotelezettségeit, mint kordbban. Ez csapdahelyzet, amin
az jabb athidalo hitelek sem segitenek. A helyzet tovabb stlyosbodhat.

9.4. Mindezek miatt ingatag a vilaggazdasag helyzete 2011 kdzepén.
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