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A pénziigyi lufi szakadozasa és az allam szerepe

Farkas Péfer

A pénziigyi luftballon felfuvddasa a hetvenes
¢vekben kezdddott (a fejlodd orszagok adods-
saghegyeinek kialakulasa; spekulacids piac az
uj pénziigyi — derivativ — eszkozokkel és a va-
lutak arfolyamadval; a tézsdeindexek és a vall-
alti részvények drfolyamanak szarnyaldsa; ke-
reskedelmi bankok, befektetési alapok érték-
papir-kibocsatasa; a lakossag, a cégek és az
allamok hiteleken alapuld ,,tulfogyasztasa”).

Az MTA Vilaggazdasagi Kutatointézetében
meég a kilencvenes években megvizsgaltuk,
hogy a nemzetkdzi pénzforgalomban mozgd
téke nagysagrendje két évszdzadra visszame-
nden ingadozasokkal, de a nemzetkdzi keres-
kedelem (redlgazdasag) igényeihez, nagysa-
gahoz igazodott-e. A globalizdcio és az imént
felsorolt tényezdk kovetkeztében azonban a
pénziigyi eszkozok felhalmozasa szinte korlat-
lanna valt az elmult harminc évben, ahogy
elszakadt a termelés és a nemzetkozi kereske-
delem sziikségleteitdl.

A nemzetkdzi pénzmozgasok toronymaga-
san legnagyobb tétele az emlitett spekuldcid a
valutak arfolyamaval ¢s a derivativ (szarma-
z¢kos) eszkozokkel. Ezek 2007 masodik felé-
ben egyiittesen ¢s 0sszesen napi 3500 millidrd
dollart tettek ki. A vildg globdlis GDP-je
ugyanebben az ¢vben 54 000 milliard (54 bil-
li¢) dolldr volt. Tehat 15 naponta fordult meg
a spekulacids piacokon a vilag teljes globalis
¢évi realgazdasdgi jovedelmének megfeleld Osz-
szeg. Masként fogalmazva, a vildg GDP-jének
mintegy 24-szerese fordult meg egy év alatt a
spekulacids pénzpiacon. A nemzetkdzi keres-
kedelem esetében Ot nap, illetve 73-szoros (1)
ez a két mutato. Tehat mikozben torténelmileg
a nemzetkozi kereskedelem és pénzmozgas
nagysaga alapjan aranyuk 1:1-hez volt, most
legalabb 1:73-hoz. S akkor még nem beszél-
tiink a nemzetkozi bankhitelezésrdl, a nem-
zetkdzi bankbetétekrdl, a kozvetlen muikods-
toke-befektetésekrdl (FDI) és a részvények és

kotvények nemzetkozi forgalmardl, a magan-
atutalasokrol. Ezekkel egyiitt a nemzetkozi ke-
reskedelem ardnyaban mért 73-szoros pénz-
mozgas talan megkozeliti a szdzszorost. A ma-
sodik vilaghdborut kdvetden az allam (keynesi
politikdja) teremtett potlolagos keresletet; most
ez a pénziigyi lufi pukkadt ki.

A vildg tézsdéi is szdrnyaltak az elmult 15-
20 évben. A tézsdeindexek 7-10-szeresiikre
néttek, mikdzben a globdlis redlgazdasag
(GDP-ben mérve) csak kozel duplazodott. Az
elmult években a tézsdéken a nyilvantartott
¢rték (kapitalizdcid) mar némileg meghaladta
a globalis GDP nagysagat, s a New York-i
tézsdéken az USA bruttd hazai termelési érté-
kének 1,8-szeresét tartottdk nyilvan. Ehhez
Osszehasonlitasul, az 1929-es nagy valsag
elétt a New York-i tézsde két év alatt harom-
szorozodott, és értéke az Osszeomlds eldtt az
akkori GDP ,csupan” 80 szdzalékat tette ki.
Még egy elég rémisztd adat: a vildg bankjai-
ban és egyéb pénziigyi intézményeiben 585
billi¢ dollar addssagot (hiteltartozast) tartanak
nyilvan, ami a vilag éves GDP-jének tizszere-
sel

A gazdasagtorténeti emlékezet rendkiviil
rovid. Ki emlékszik példaul arra, hogy az azsi-
ai pénziigyi valsdgok nyoman a New York-i
tézsde kozel 25 szazalékot zuhant 1998 juliu-
sa ¢s szeptembere kozott (s ekkor a vildg ¢ves
GDP-jének egyharmadat kitevd Osszeg volt a
veszteség a vilag tézsdéin)? Ki tudja, hogy a
jelenlegi évtized kezdetén — a vildggazdasagi
recesszio kovetkeztében — 15 szdzalékot estek
a tézsdék még a 2001. szeptemberi terrorta-
madads elott? S azt, hogy ezt kovetden dtmeneti
megingds és stabilizalodas utdn ujra 25-30
szazalé¢kos zuhanas volt a tézsdéken 2002 ap-
rilisa és juliusa kozott?

S mi lett e legutdbbi pénziigyi, tézsdei és
egyben novekedési gazdasagi valsagok vége?
Mint ahogy az emlitett tézsdei megingasok is



szinte kiestek az emlékezetbdl, kezelési mod-
jukat is homaly fedi a kdzemlékezésben. Mar-
pedig az ezredforduld eldtti és utani valsagje-
lenségeket is — akarcsak manapsag — allami
beavatkozassal, keresletOsztonzéssel, pénziigyi
mentdcsomagokkal hidaltak 4at, mikdzben a
neoliberdlis doktrina volt az uralkodo, a hir-
detett ideologia.

A toézsdék és ezzel a pénziigyi rendszer
megmentésének azonban megvolt az dra: vi-
szonylag nagy vildggazdasagi egyensulytalan-
sagok (pénziigyi luftballon tovabbfesziilése,
jelentdés  kereskedelmi és  fizetésimérleg-
egyensulyi zavarok) mellett tette lehetévé a
konjunkturaciklus meghosszabbitasat. Azért is
jelentett sulyos csapast, mert nem engedte
szabadjara azokat a piaci erdket, amelyek a
mar felesleges, elavult technikai szintjiik miatt
nem eléggé hatékony, kevés profitot eredmé-
nyezd egyre jelentdsebb kihasznalatlan terme-
16 kapacitdsokat, realfedezet nélkiili értékpa-
pirokat elértéktelenithette, eltiintethette volna.
Az egész folyamat 1ényege a problémak gorge-~
tése volt, mely azonban nem mehetett a végte-
lenségig. A jelenlegi nagy valsag varhatd volt.
Ennek veszélyére olyan jeles kutatdk is figyel-
meztettek mar a kilencvenes évek kozepétdl,
mint Lester C. Thurow vagy a luftballon felfu-
jasaért felelds, de széles latokoru szerepldk,
mint Soros Gyorgy vagy Alan Greenspan, a
Fed korabbi elndke. Az elmult években mar az
IMF is aggodott az USA tulfogyasztasa és el-
adosoddsa miatt. Nem sokan figyeltek odal

A hatalmasra favodott pénziigyi luftballon
tehdt ugy fesziilt, hogy ujabb repedések, sza-
kadasok varhatoak voltak. Az, hogy ¢ppen az
¢szak-amerikai ingatlanpiaci értékpapirok
masodlagos piacan kezdett fesleni a lufi, az
mar a meggondolatlan hitelezés és a rossz
gazdasagpolitika feleldssége volt. Ami az utdb-
bit illeti, az koztudott, hogy a Fed 2002-t41 tul
alacsonyra szallitotta le az irdnyadd kamatla-
bat, ami a tuleladosodast Osztonodzte. Azt mar
kevesen tudjak, hogy Bush elndk ugyanabban
az iddészakban rendeletileg szallitotta le a be-
fektetési alapok tdkemegfelelési mutatdjat és
kotelezd tartalékratdjat, ami e tdrsasdgokat
sebezhetébbé tette a lakossdgi torlesztési ne-
hézségek esetén.

A jelenlegi pénziigyi és novekedési valsagot
éppugy, sét hatvanyozottan allami beavatko-
zasos, keresletteremtd, pénzbepumpald, a
veszteségeket allamilag atvallald eszkozokkel
igyekeznek dthidalni a legfejlettebb orszagok-
ban, mint a kilencvenes évek végén és a kétez-
res évek elején. Akkor volt a féproba. Az eld-

adas most zajlik. Az biztos, hogy nem lesz
happy end!

A veszteségek maris nagyok, a redlgazda-
sagra azonban csak most gyurtzik at — elke-
riilhetetlentil — a valsag! A pénziigyi bizalmat-
lansag megdragitja vagy beszikiti a termelés
finanszirozhatdsagat. Példaul az autdipart mar
elérte a recesszid, ami néhany hénapra vagy
akar egy-két évre is visszavetheti a globalis
termelés novekedését. Varhatéan munkahe-
lyek szazezrei vesznek el, ndni fog a munka-
nélkiiliség. A valsag hirére a fogyasztok ovato-
sabban koltekeznek.

Ezt a valsdgot — még a sikeres kildbolas ese-~
tén is — mindenki meg fogja szenvednil A be-
fektetdk, a tOketulajdonosok arra szamithat-
nak, hogy szamitogépes, virtualis ,,értekpapir-
jaik” csak lassan, vagy egyaltalan nem fogjak
elérni kordbbi arfolyamukat. A szerkezeti fe-
sziiltségek a termelésben is atrendezik az erd-
viszonyokat, a gyengébbek kiddlhetnek, mas
kapacitasokat pedig gyorsabban attelepithet-
nek az alacsony bérti orszagokba. Mindennek
jelentds tarsadalmi tovagylriazd hatasai lesz-
nek. Bizonyos ugyanis, hogy a varhato recesz-
8zi0 ¢s a stabilizalas koltségeit, ezzel az allam-
adossag ndvekedését — hosszabb tavon — a leg-
sz¢lesebb tomegek, a dolgozok és inaktivak, a
szegény orszagok fogjak megfizetni, a maga-
sabb inflacidéval, a magasabb kamatokkal, a
nyomott bérekkel, a munkanélkiiliség ndveke-
désével.

Napjainkban sok korabbi dogma inog meg.
Most hirtelen széles kdrben tort meg a piac
rendteremtd képességének hite, s majdnem
mindenki szdmdra nyilvanvaldvd valt, hogy az
allam szerepe nem degradalhatd ugy, mint a
neoliberalis-globalizdcids, azaz a transznacio-
nalis monopolkapitalizmus korszakaban hir-
dették. De esetenként csak hirdett¢k! S lehet,
hogy egy-két éven beliil a kérdések kérdése az
lesz, hogy a valsag tarsadalmi kovetkezménye-
inek kezelésében milyen lesz az allam szere-
pe?
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