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Kifelé — és merrefelé — a gédorbol?

Németh Gyodrgy, kézgazdasz

E sorok irasakor, 2009 augusztusa-
nak vége felé, mértékado elGrejelzé-
sek szerint a magyar gazdasag
visszaesése még nem érte el mély-
pontjat, ez talan majd Gsszel jon el.
J6 hir viszont, hogy a magyar gazda-
sag szamara legfontosabb német

r gazdasag a masodik negyedévben ki-
keriilt az egy éve tarté recessziobol (vagyis a GDP nem
csokkent tovabb, hanem az els6 negyedévhez képest 0,3
szazalékkal nott). Az elemz8k egyre optimistabbak. A
hénap koézepén az IMF bejelentette, hogy megkezd6dott
a valsagbdl valé kilabalas, de hogy ne vadolhassak tul-
zott optimizmussal, rogtén ugy pontositott, hogy megalit
a vilaggazdasag zsugorodasa. A GDP ez évben Magyar-
orszagon eldrelathatéan 6,5, Németorszagban 6,0 szaza-
lékkal csokken. Ez a kd6zépmezdny utols6 harmadaba
tartozo eredmény. A vilagvalsag kirobbanasa el6tt sokan
kovetendo példaként allitottak térségiink felzark6zo ré-
gidja elé olyan, sikeresnek latszé orszagokat, mint iror-
szag vagy a balti orszagok, melyek azota valosaggal
osszeomlottak, 10 szazalékot meghaladé visszaeséssel
kiizdenek. E tény 6nmagaban is elegendd ok a felzarké-
zasi stratégiak ujraértékeléséhez.

A valsag a vilag legfejlettebb orszagabdl indult, ami 6n-
magaban jelzésértékii. 2007 nyardra az Egyesiilt Allamok
jelzalog-hitelpiacanak hosszu hoénapok 6ta tarté zavara
el6bb pénziigyi valsagga nétt, majd 2008 szeptemberében
az amerikai hatarokat atlépve nemzetkdzivé lett. EI§szor az
Egyesiilt Kirdlysagot érte el, hogy néhany hét mulva gazda-
sagi vilagvalsagba csapjon at. Hamar egyértelm(ivé valt,
hogy ez a valsag az 1929-1933-as nagy gazdasagi vilagval-
sag utan a legnagyobb. Talan lehetett volna késleltetni kit6-
rését, ha az Egyesiilt Allamok kormanya — amely elétte és
utana is sok tizmilliardot kéltott bankok és biztositok életben
tartasara — megmenti a negyedik legnagyobb befektetési
bankot, a Lehman Brothers-t. Mas oldalrdl viszont ugy gon-
doltak, hogy jelezni kell az ésszeriitlen kockazatokat vallald,
felel6tlenné valt bankarvilagnak, és hogy nem altalanos
szabaly a ,tdl nagy ahhoz, hogy megbukjon” (,Too big to
fail’) elv. A végtelenségig nem mikdédik az, hogy a nyeresé-
geket ,privatizaljak”, mig a veszteségeket ,allamositjak”. A
ment&akcié elmaradasardl szolé doéntés egyuttal arrdl valod
doéntés is volt — ha nem is tudatos —, hogy a valsagot nem
toljak ki a kozeljovébe, inkdbb elébe mennek. Ha mar min-
denképpen tul kell esni rajta, miel6bb essenek rajta tul. A
Lehman Brothers megmentésével a valsagot nem elkerdlni,
hanem csak elodazni lehetett volna.

A pénzlgyi valsag hatasara a vilaggazdasagi félperiféria
orszagai — kdztik Magyarorszéag is — azonnali likviditasi val-
séggal talaltak szembe magukat. Az dllamcs6dok sorozata-
nak elkeriléséhez a nemzetkdzi szervezetek (IMF, Vilag-
bank, EU) segitségére volt sziikség. De ennél is nagyobb
baj volt, hogy a pénziigyi szektor problémai erds hatast gya-
koroltak a redlgazdasagra. Ismét csak bebizonyosodott,
hogy barmennyire is 6nallé gazdasagi agga latszott ,tulfej-
16dni” a pénzugyi szektor, mégiscsak a redlgazdasag szol-
galdlanya, mely azonban nem csupan gazdaja hatékonyabb
tdmogatasanak tudasat sajatitotta el, hanem képes annak
hatalmas karokat is okozni.

Abban konszenzus van a kdzgazdaszok kozétt, hogy a
2008-ban indul6 — és talan 2010-ben véget ér6 — valsag
sokkal 6sszetettebb jelenség annal, mintsem egyetlen okkal
magyarazhatd lenne, és nem mindsitheté csupan a vilag-
gazdasag ,megszokott” konjunkturalis hullamvélgyének,
amely azért ilyen mély, mert egy rosszkor j6tt pénzigyi val-
sag felerGsiti. Kialakulasanak okai k6zott leggyakrabban az
alabbiakat emelik ki:
 az Egyesiilt Allamok (és az Egyestilt Kiralysag) jelzalog-

piacan keletkezett spekulativ buborék kipukkanasa,

* az angolszasz orszagokbdl induld, masok &ltal is kdve-
tett tulzott pénziigyi deregulacié és liberalizacio,

 az Egyesiilt Allamok 2001 utani mesterségesen élénkits
gazdasagpolitikaja,

* a pénzlgyi intézményeken bellli kockazatkezelés toké-
letlensége.

Egy masik, Szentes Tamastdl szarmazd megkdzelités
szerint a valsag oka:

* a monetaris folyamatoknak a reélfolyamatoktdl valo el-
szakadasa, tulburjanzasa, tulterjeszkedése,

* a nemzetkdzi fejl6dési szakadék, a nem szimmetrikus
interdependencidk elmélyllése — vagyis a vilaggazda-
séag strukturalis egyenlétlensége és egyensulytalansaga,

* a gazdasagi fejl6édés eddigi utja — a fejlett orszagok altal
bejart és masoknak mintaul szolgalé modellje — kerult
véalsagba, kévethetetlenné és fenntarthatatlanna valt,

* az egész emberi tarsadalom és annak egyre torzultabb
kulturaja, életvitele, szemléletmddja, magatartasa és er-
kélcse (is) valsagban van; a piac mikddése, térvényei,
kdvetelményei és hatésai tulterjeszkedtek, minden a pi-
ac térvényeinek rendelédik ala.

A spekulativ buborékot a befektetési euféria és a tulfi-
nanszirozas egyuttese hozta létre (a befektet6k ugy gondol-
ték, hogy a gyors ndvekedés 6rdkké tart), 6mlott a pénz az
Egyesiilt Allamok ingatlanpiacéra (ingatlanlufi), ahogy egy
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évtizeddel azel6tt a gazdasagi mult nélkili, frissen alakult
internetes cégek részvényeibe (internet- vagy dotkom lufi).
A spekulativ buborékok kipukkanasa, a varakozasok hirte-
len fordulata altalaban nem marad meg a pénziigyi rendsze-
ren belill, hanem a realgazdasagban is recesszidt, de lega-
labb is elhiz6d6 pangast okoz.

A deregulacié a nagy gazdasagi vilagvalsag tapasztala-
tai alapjan 1933-ban sziletett Glass-Steagal térvény elGira-
sainak fokozatos lazitasat, majd megszlintetését jelentette.
A lazitas az 1980-as évek elején, Reagan elndksége idején
kezd6dott, 1999-ben magat a térvényt is hatalyon kivil he-
lyezték — mar ami addigra megmaradt beléle. E jogszabaly
élesen elvalasztotta a kereskedelmi banki és a befektetési
banki tevékenységet, és — féleg az el6bbit — szigoruan sza-
balyozta. A deregulacio nélkil a hitelbuborék nem néhetett
volna olyan nagyra. A pénzugyi liberalizacié mar el6bb, az
1970-es években megindult, és ennek kdévetkeztében min-
den korabbit meghaladé pénztémeg forgott akadalyok nél-
kil a piacokon. A liberalizacionak tulajdonithatéan a speku-
lativ buborék gyorsabban alakult ki és nagyobba valt, az
Osszeomlas hatasa pedig nagyon gyorsan tovaterjedt, szé-
les kor(i nemzetkozi fert6zést” okozva. Ennek kdvetkezmé-
nyeként a fejl6d6 és a feltdrekvd orszagok is nagymeérték-
ben kiszolgaltatotta valtak a centrumorszagok valsagainak.

A WTC-tornyok elleni 2001. szeptember 11-i terrortama-
das negativ gazdasagi hatasainak ellensulyozasara a FED
(az Egyesiilt Allamok jegybankjanak szerepét betélt6 szer-
vezet) rendkivil laza monetaris politikat alkalmazott. A me-
netrendszerlien bekoévetkezd dekonjunktiura késleltetésé-
hez, a prosperitas érzetének fenntartasahoz a FED bdvitet-
te a likviditast (ezt dont6en rendkivll alacsony kamatszinttel
érte el), de nem szamolt annak gazdasagi kockazataival. A
gazdasagban lévé ,tul sok” pénz kétségbeesetten kereste a
megtérllés lehet6ségét, s azt az ingatlanpiacon vélte meg-
talalni — igy fujva fel az ingatlanlufit.

Tévesnek bizonyult az a varakozas, hogy a szamitas-
technika és informatika fejl6désére tamaszkodva olyan koc-
kazatkezelési eljarasokat sikerdlt kifejleszteni és alkalmazni,
mely magasabb rend(, biztonsagosabb mechanizmusokat
hivott élete. Paradox médon a kockazatok szétteritésére és
mérséklésére szolgald eszkdz, az ugynevezett értékpa-
pirositas vezetett a pénzlgyi rendszer teljes bénulasahoz.
Sét ndvelte a hitelezés felel6tlenségét (a kockazat végul is
maseé lesz). A kockazatok feltarasaban kézremiikddni hiva-
tott hitelmindsit6k erre képtelennek bizonyultak, a valsagot
még csak meg sem sejtették, nem adtak le idejében vészje-
leket stb. Az egész pénzlgyi szektort inkabb dezorientaltak.

Kérdés, hogy tulajdonképpen mi kertilt valsagba? Ugy ti-
nik, hogy mindenekel6tt az angolszasz gazdasagi modell val-
sagarol van szo6, mely modell az utols6 negyedszazadban a
dominans és a nemzetkdzi pénzigyi szervezetek altal kdve-
tésre ajanlott volt. E modell egyik alappillére az allam szere-
pének minimalisra korlatozasa és az a hit, hogy a piacok ké-
pesek az dénszabalyozasra. Ugy tiinik, hogy a német szabéa-
lyozott piacgazdasag és az allami intervenciokra épité fran-
cia modell kdnnyebben képes megbirkdzni a tarsadalmi-gaz-
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dasagi problémakkal, akarcsak a japan kdzponti igazgatas
vagy a kinai allamkapitalizmus. Ennek kovetkeztében a kila-
balds soran az a legvalészinlibb forgatékényv, hogy az an-
golszasz modellbe beéplinek szabalyozé elemek.

A vélsag f6 makrogazdasagi vonatkozasa az interkonti-
nentalis egyensulyhiany. A vilaggazdasag kdzponti hatalma,
az Egyesiilt Allamok foly6 fizetési mérlege negyedszazada de-
ficites, ami azért is példatlan gazdasagtorténeti jelenség, mert
eddig az volt a minta, hogy a centrumorszag nett6 t6keexpor-
t6r, t6két exportal, nem pedig importal. Mivel lakossagi megta-
karitas 15 éve gyakorlatilag nincs, elébb Japan, 2001 utan pe-
dig Kina finanszirozza az Egyesiilt Allamokat, megveszi allam-
papirjait, vallalati kétvényeit stb. Ennek kévetkeztében azon-
ban az Egyesiilt Allamok fiiggé helyzetbe kerill hitelezéité|, el-
s@sorban Kinatdl. A fliggség koélcsénds: Kina szamara az
Egyesiilt Allamok termékeinek legnagyobb vésarléja, az Egye-
stilt Allamok szamara Kina a legnagyobb finanszirozé. Emiatt
egyre inkabb nem a G7-et (vagy Oroszorszaggal G8), nem az
aktivizalédé G20-at tekintik a vildggazdasag f6 dontéshozo
szervezetének, hanem a G2-t, az Egyesiilt Allamokat és Kinat.
E két hatalom gazdasagi érdekei egyre er6sebben &sszefo-
nédnak. Ugy tlinik, hogy Kina e helyzetbél nemzeti valutajanak
vilagpénzzé fejlesztésével kivan kitorni, az Egyesiilt Allamok
pedig arra torekszik, hogy minél inkabb zdkkenémentes le-
gyen az atmenet a maibdl egy multilateralis, tdbbkdzpontu vi-
lagba, ahol még sokaig az Egyesiilt Allamok a vezeté politikai
és katonai hatalom, de gazdasagilag mar csak a nagyhatal-
mak egyike. Magyarorszag szamara a jovendéd fejlemények-
nek inkabb kdlpolitikai, mint gazdasagi jelentésége van.

Magyarorszagot 2010 aprilisaig az IMF-Vilagbank-EU
Lkonzorcium” altal rendelkezésre bocsatott 20 milliard eurds
kolcson tartja életben. Erre az orszag nagy allamaddssaga-
nak pénzlgyi sebezhet6séget okozo6 volta miatt van szuk-
ség. Magyarorszag nem folytathat — szemben az 6sszes fej-
lett orszaggal — keresletélénkité gazdasagpolitikat, mert az
jelentésen novelné egy forint valutavalsag esélyét. Mas le-
het6ség hijan a zsugoroddé gazdasag bazisan tesz orsza-
gunk nagy er6feszitéseket az allamaddssag csdkkentésére.

A torténeti 6sszehasonlité elemzések azt mutatjak, hogy
gyors kilabalasra nem lehet szamitani. A valsagok recesszi-
Os szakaszai atlagosan kozel két évig tartanak (a gazdasagi
elemzés legkisebb értelmes id6tavja a negyedév) és a GDP
nagyjabol 5 szazaléka vész el. Ezt kévetben majdnem
ugyanilyen hosszu pangasi vagy enyhe élénkuilési szakasz
kévetkezik (a GDP stagnal, vagy kissé névekszik), ami a
GDP veszteségbdl visszahoz 2,8 szazalékot. A gyors ltem(
fellendulés csak ezt kbvetben jon, a valsag kitérése utan 3,5
évvel. A vilaggazdasagi rendszer sajatossaga folytan Eurépa
csak 1,5-2 éves késéssel kdveti az Egyesiilt Allamok fellen-
dulését. A gazdasag regeneraciojat hatraltatja, hogy a pénz-
Uigyi rendszer teljes stabilizalédasahoz atlagosan 7 (hét!) év-
re van szlkség. Mindez persze csak az atlag. A 2008-
(20107)-es valsag a fejlett orszagokban az 5 szazalékosnal
nagyobb visszaesést eredményezett, ami persze nem is
olyan rossz, ahhoz képest, hogy a mostani valsag még az
1929-1933. évinél is lényegesen sulyosabb fesziltségek
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eredményeként alakult ki (egyes orszagok nagyobb fizetési
mérleghianya, t6zsdék tulfiitéttsége, tobb agazat jelentds ter-
mel&kapacitas-feleslege stb.).

A Vildggazdasagi Kutatointézet (VKI) a kdzel- és kdzép-
tavu jové torténésekre harom forgatokdnyvet vazolt fel. Az I.
(alap) varians szerint — mely abbdl a feltételezésbél indul ki,
hogy a valsag lefutédsa hasonl¢ lesz az elmult id6szak valsa-
gainak lefutdsahoz — az Egyesiilt Allamokban és a nem eu-
ropai feltérekvé orszagokban 2010 masodik-harmadik ne-
gyedévében, de Eurdpaban csak 2011 masodik félévében
stabilizalédik a gazdasag. Ezt kdvetben pangas kovetkezik.
A gyors Utem( fellendilés 2012 kdzepén (Eurdpaban 2013
végén) indul. Ennek élére a transznaciondlis vallalatok je-
lenlétével jellemezhetS feltdrekv6é orszagok allnak, mert e
vallalatok porgetik fel el6bb kihasznalatlanul all6 kapacitasa-
ikat. A folyamat eredményeként varhatéan termelésik Ujabb
részeit telepitik a magas bérszinvonalu, fejlett orszagokbdl
a fejl6d6 orszagokba.

A masodik (optimista) varians szerint még az idén (2009
masodik felében) — hala a kormanyok sikeres gazdasagosz-
ténz6 programjainak, a vilagszinten eddig hozzavetblegesen
20 ezer milliard dollar () 6sszegben bejelentett t6keinjekciok-
nak — stabilizalédik a gazdasag. A pangas id6szaka egy év-
re korlatozédik és 2011-t6l johet a fellendulés. Eurépaban
azonban csak 2012 végétsl. E forgatdkdnyvnek azonban
tébb gyengéje van. A 7-10 évenként (vagy még gyakrabban)
~esedékes” valsagok ,értelme”, hogy a tuinétt vagy felesle-
gessé valt (termel6, eladhatatlan aruban befagyott, realfede-
zet nélkilli pénzigyi) t6kéket leértékelje (,elfolyik a rossz
vér’), és megszlinjenek a tovabb nem fenntarthaté egyen-
sulyhianyok. A neves osztrak kézgazdasz, J. Schumpeter
szavaival: ,a valsag feladata a teremt6 rombolas”. A hatal-
mas t6keinjekcidk miatt ez a folyamat nem tud teljesen vé-
gigmenni, viszont az &llamok még inkabb eladésodnak. igy
nem alakul ki a normalis gazdasagi ciklus fellendil6 szaka-
szanak megfeleld viszonylagos egyensuly. Ez végll is kozis-
mert kdzgazdasagi igazsag: a mai valsag enyhitésének ara
a kisebb mértékd, idében elhizédd holnapi fellendilés. Az
allam nem képes a gazdasagot ,gydgyitani”, csak a beteg-
ség lefolyasara lehet hatassal. Azt a tarsadalom szamara el-
viselhetévé tudja tenni (kevésbé mély recesszio), de ennek
ara, hogy a fellendilés sem lesz olyan gyors és latvanyos.

A harmadik (pesszimista) szcenarié szerint az optimiz-
musra okot add jelenségek atmeneti jellegliek lesznek, az
6rom korainak bizonyul. Ennek kévetkezménye az lesz — és
erre sajnos van esély —, hogy a recesszié tovabb mélydl, a
GDP-veszteség a vilaggazdasagi Triad (Egyesiilt Allamok,
Eurdpai Unio, Japan) mindharom tagja esetén meghaladja a
10 szazalékot. Egy ilyen szituacidban jelent6sen emelkedne
a gazdasagi haboruk, a protekcionista bezarkdzas veszélye,
és nagyon hosszu — akar egy évtizedes — pangé id6szak ko-
vetkezhet, mikor a gazdasag stagnal vagy csak elenyész6
meértékben névekszik. (Ennek archetipusa Japan kézelmult-
beli ,elvesztegetett évtizede”.)

Az 1929-1933. évi valsag egyik tanulsaga, hogy a jo hi-
rek atmenetinek bizonyulhatnak. Ebben az id6szakban a

New York-i t6zsde haromszor is 20 szazaléknal nagyobb
mértékben emelkedett, majd visszacsuszott. Elképzelhetd,
hogy a valsag lefolyasa W betlvel lesz jellemezhets (V be-
tl helyett), vagyis a valddi fellendilés elindulasaig lesz né-
hany kisebb emelkedés majd visszacsuszas. Az IMF juniusi
elemzése ugy fogalmazott, hogy ,A kockazatok csdkkentek,
de még mindig a veszélyes tartomanyban vannak.” (A nem-
zetkdzi szervezet augusztus kdzepi megszolalasa csak ki-
csivel sikeredett optimistabbra.) Ugyanis még mindig sok a
felesleges termelSkapacitas (ez leginkabb az autdgyartas
esetén kodztudott), er6s a keresleti korlat, fennall a deflacio
veszélye (a pénz értéke kamatozas nélkll is névekszik, ami
a pénztulajdonosokat vasarlasaik elhalasztasara 6szténzi),
a lakossagi és vallalati hitelek jelentds része bed6lhet, sok
bank halogatja portfolidjanak megtisztitasat, igy még nem
jott el szamukra az ,igazsag pillanata”. A helyzetet rontja,
hogy az allamok eladdsodottsaga a mentécsomagok és val-
sag hatasara jelent6sen megn6étt, ami a vallalkozdi szféra fi-
nanszirozasanak gatjava valhat.

Kérdés, hogy e valsag hatasara miként valtozik meg ma-
ga a kapitalizmus. A kapitalizmus két dolog hatasara valtoz-
hat. Az egyik a gazdasagi valsag, a masik a népmozgalom
(masként: politikai valsag). Manapsag azonban a globaliza-
ciénak — pontosabban az alacsony béril orszagok vilaggaz-
dasagi integraciojanak — készdnhet6en a szakszervezetek
és a munkasmozgalom nagyon meggyengultek (raadasul
utébbi a fejlett vilag deindusztrializaciéjanak tulajdonithatéan
egyre nehezebben értelmezhetd), tehat nem varhato, hogy
népmozgalom formalna at a kapitalizmust. (A nagy gazdasa-
gi vilagvalsag és a ll. vilaghaboru utan Iényegében ez tortént,
a joléti allamokat népmozgalom hozta létre, ami persze nem
volt figgetlenithetd a valsag gazdasagi tapasztalataitél sem.)

Ha a valsag nem mélyll tovabb, akkor médositott (tompi-
tott) neoliberalis modell varhato, ami a pénziigyi intézmények
mainal er6teljesebb ellendrzését jelenti vilagmeéretekben (2009.
aprilis elején errél dontéttek a G20 londoni konferenciajan), és
a BRIC-orszagok (Brazilia, Oroszorszag, India és Kina), és ta-
lan a Dél-Afrikai Kéztarsasag, valamint altalaban a fejléd6 or-
szagok felértékelédését hozza magaval a nemzetkdzi intézmé-
nyekben és szervezetekben. Ez azonban nem jelenti érdekér-
vényesit6 képességlk radikalis er§sddését, csupan a sulypon-
tok némi elmozdulasat. Az allam gazdasagszervezd és -6sz-
t6nzé szerepe a fejlett vilagban er6sédni fog, a perifériakon
azonban varhatéan tovabbra is a neoliberalis modellt erdltetik.

Ha a valsag jelent6sen mélyul, netan valodi gazdasagi
Osszeomlasba torkollna, a keynesi modell kévetkezne, és a
kapitalizmus mikédési médja nemzetkdzi szinten is valtoz-
na. A nemzetkdzi pénzugyi rendszert szoros ellenérzés alatt
tartanak, az allamaddssagokat széles korben leirnak. (Az a
hitelez6k vesztesége lenne.) Elismert lenne a fejleszt6 al-
lam, a kormanyok mindenitt anticiklikus gazdasagpolitikat
folytatnanak, a gazdasagpolitika globalis koordinacidja vi-
lagméretekben megerésddne. Mindennek kdvetkeztében a
kérnyezeti szempontok el6térbe kertinének. E modell multi-
polaris vilagot feltételez, mig a modositott neoliberalis mo-
dell Amerika-vezéreltsége tovabbra is megmaradna.

IME VIIl. EVFOLYAM 7. SZAM 2009. SZEPTEMBER 7



EGESZSEGPOLITIKA MAKROKORNYEZET

A harmadik modell lassabban, a valsag tapasztalatainak
tarsadalmi feldolgozasa nyoman bontakozhatna ki. Ennek ké-
zéppontjaban a fenntarthatdsag és a kézdsségiség allna, a
szocidlis és gazdasagi jogok széles koérét ismernék el, a f6 pri-
oritas pedig az altalanos foglalkoztatds megteremtése lenne.

A modellek formalasara Magyarorszagnak semmiféle befo-
lyasa nincs, arra szellemileg sem igazan felkészult. A mi f6 prob-
lémank gazdasagunk dualis szerkezete, az ebbdl eredd fesz(lt-
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