UJFAJTA KAPITALIZMUS FORMALODIK

A kbzgazdasagtan képzeletbeli
abécéskonyvet bongészi minden
elemz6 mar masodik éve. Vajon ho-
gyan ér véget a 2007-ben kirobbant
pénzulgyi valsagbdl kindtt, hét évti-
zede nem latott gazdasagi krizis?

gyors zuhanést kdvetheti hasonléan
lendiletes emelkedés V alakban, de
ha a konjunktdra Ujraindulasa csa-

l6kanak bizonyul, akkor csak egy

Ujabb visszaesés utan j6het majd a
remélhetéleg meredek ndvekedés, és az mar W-t
formaz. De lehet toporgas a mélyben U alakban,
alegrémitébb forgatokényvekben viszont a zuha-
nast hosszU stagnalas koveti, L alakban.

Szahadesés

A 2009-es év a legrosszabb eléjelekkel kezd6dott.
A Lehman Brothers amerikai brékerhaz elézd év
szeptemberi csédje sokkolta a pénzpiacokat, a
tézsdei arfolyamok szabadesésbe véltottak, a
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BNOVANSE:

VESZFORGATOKONYVEK

A klasszikus recesszio és kilabalas V bettit formaz, amikor a gazdasag
viszonylag gyorsan magara talél. Ez zajlott le az USA-ban az 1979-

es méasodik olajarrobbanast, valamint az 1991-es elsé Obél-haborit
kovetéen. A 2008-2009-es krizist kdvetden sokak altal félt W alakot az
1929-1933-as nagy gazdasagi vilagvalsag oltétte, amikor a fellendlilés
elsd jeleire a csupan alig tébb mint masfél évtizeddel korabban létreho-
zott jegybank, a Fed tul koran szigoritott a monetaris politikan, és ezzel
derékba torte a konjunkturat. A leckét a mai utédok megtanultak, ezért
Onti tovabbra is a dollarmilliardokat az amerikai gazdasagba a Fed
vezetése. Az L betlit Japannal kétik ssze, ahol az 1989-ben kipukkant
tézsdei és ingatlanlufit egy egész elveszett évtized kdvette, amikor

az dllamadoéssagot az egekbe emeld kéltségvetési injekciokkal sem
sikerdlt tartésan Ujraéleszteni a ndvekedést. Amikor pedig az ezredfor-
dulé utén erére kapott a konjunktira a szigetorszagban, a lenduletnek
véget vetett a 2007-2009-es valsag, az L betli vizszintes szara Ujra
kiegyenesedett, a tokidi kormany pedig a régi recepthez folyamodott:
szamolatlanul pumpdlja a pénzt a gazdasagba, mit sem térédve az
adossag gyarapodasaval.

hitelcsapok befagytak, a bankkdzi piacon olyan
panik lett drra, hogy a megbizhatd adésok sem
jutottak Ujabb kélcsdndkhoz. Az IMF azt j6solta,
hogy a vilaggazdasag egésze a masodik vilag-
haboru 6ta elészor fordul recesszidba, ami a két
hagyomanyos kézpontban, az USA-ban és az
Eurdpai Unidban lesz a legmélyebb.



Iranyad6 kamatok

(2010. szeptember eleje, szazalék)

Terség Aktualis kamat EI6z6 kamat
Ausztralia 4,50 4,25
Kanada 1,00 0,75
Eurépai Monetaris Unio 1,00 1,25
Japéan 0,10 0,30
Svaéjc 0,25 0,50
Egyesdilt Kiralysag 0,50 1,00
Egyestilt Allamok 0,25 1,00

A jegybankok gyors Utemben csdkkentették a
kamatokat, hogy megprébaljak Ujrainditani a
gazdasag vérkeringését, a hitelezést. Az USA
jegybankjanak szerepét ellatd Fed torténelmi
mélységbe vitte az irdnyadd kamatlabat, a Bank of
England 315 éves fennéllasa alatt a legolcsobban
adta a pénzt. Példajukat hosszas vonakodas utan
kovette az euro stabilitasaért aggddo és a pénz-
b&ség miatt — a német félelmektdl dszténdzve — az
inflacié felporgésétdl tartd Eurdpai Kozponti Bank
(EKBY) is. Az Egyestilt Allamokban és Nagy-Britan-
niaban dollar-, illetve fonttizmilliardokkal kellett ki-
segfteni a bajba kertlt bankokat, Németorszagban
aHypo Real Estate jelzaloghitelezét, irorszagban
a legnagyobb pénzintézetet, az Anglo Irish Ban-
kot csak allamositassal lehetett megmenteni az
Osszeomlastol.

A jegybankok nyomték a pénzt a gazdasagba,
a leglazébbra a Fed engedte a gyeplét, amely
a becslések szerint az utébbi két évben 1300
milliard dollart pumpélt a gazdasagba a banko-
présen keresztUl.
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Megallitani a visszaeseést

A massziv garanciavallalassal kisért monetaris
lazitads azonban nem volt elég a panik lecsillapita-
sara és arecesszid megfékezésére. Avilag hisz
vezetd gazdasagi hatalma (G20) — amelynek
csoportjat éppen a krizis emelte a kdzpontba
—2010. &prilisi londoni csucstalalkozojan (ahol
a késbbb a vélasztasokon csufos kdrdlmények
kdzott megbukott Gordon Brown brit munkas-
parti miniszterelnék hazigazdaként még a f6

GDP alakulasa az egyes térségekben
________________________________________________________________________________________|

(szazalék)
2008 2009 2010* 2011* 2010* 2011**
Egyesult Allamok 0,4 -2,4 3,1 2,6 0,4 0,2
Eurézéna 0,6 -4 1,0 1,5 0,0 -0,1
Németorszag 1,2 -5,0 1,2 1,7 -0,3 -0,2
Franciaorszag 0,3 -2,2 1,5 1,8 0,1 0,1
Olaszorszag -1,3 -5,0 0,8 1,2 -0,2 -0,1
Spanyolorszag 0,9 -3,6 -0,4 0,9 0,2 0,0
Japan -1,2 -5,2 1,9 2,0 0,2 -0,2
Egyesiilt Kiralysag 0,5 -4.9 1,3 2,5 0,0 -0,2
Kanada 0,4 -2,6 3,1 3,2 0,5 -0,4
Egyéb fejlett orszag 1,7 -1,1 3,7 3,9 0,4 0,3
Fejlett orszagok 0,5 -3,2 2,3 2,4 0,2 0,0
Kelet-Kozép-Eurdpa 3,0 -3,7 2,8 3,4 0,8 -0,3
Oroszorszag 5,6 -7,9 4,0 3,3 0,4 -0,1
Kina 9,6 8,7 10,0 9,9 0,0 0,2
India 7,3 5,7 8,8 8,4 1,1 0,6
Fejl6d6 orszagok 6,1 2,4 6,3 6,5 0,3 0,2
Vilag 3,0 -0,6 4,2 4.3 0,3 0,0
*IMF-el6rejelzés, 2010. aprilis. **Valtozas az IMF 2010 januéri prognozisahoz képest.
Forras: IMF

Egy fére juté GDP alakulasa a vilagban

GDP (milliard USD)
Népesség (milli6 f6)

Egy fére juté GDP (USD)
Egy fére juté GDP-néveke-
dés tteme (%)

*Elérejelzés

,/‘?

A Vilagbank prognoézi-
sa szerint az egy fére
juté GDP a 2009-es 3,1
szazalékos visszaesés
utan 2010-2012 kézott
éves szinten 2,3-2,6
szazalékkal béviilhet.

2008 2009 2010* 2011* 2012*
594121 57096,8 600429 62148,4 661671
6546,3 6613,6 66805 6747,1 6810,5
90757 86333 89878 92111 9715,4

0,6 -3,1 2,3 2,3 2,6

Forras: Vilagbank

valsagkezel® szerepében tevékenykedett) Ugy
dontétt, kdzponti konjunktiraélénkité Iépéseket
tesznek.

A leghatérozottabban ezen a téren is a vilag
legnagyobb gazdasaga, az USA Iépett, ahol Ba-
rack Obama az orszag torténetének legnagyobb
méretd, 787 milliard dollaros élénkitécsomagijat
fogadtatta el a demokrata tdbbségl kongresz-
szussal. Az EU az egyes orszagokra bizta a
beavatkozast, ami nagy szérast mutatott. Nagy-
Britannia és Franciaorszag nem sajnélta a pénzt,
Németorszag ovatos volt, az EU kelet-eurdpai
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OSZTONZES: DOLLARMILLIARDOS ERVEK

Kina nem hazudtolta meg az iranyitott gazdasagardl kialakult képet
a konjunktira felporgetésére kidolgozott programjaval. A 2009-ben
elfogadott 586 milliard dollaros csomag felhasznalasat Pekingben

szabtak meg, és a pénz — akarcsak a tobb ezermilliard dollarra becsuilt

Osszegl hitelexpanzié — elsésorban az infrastruktira fejlesztésére, Uj

gyarak épitésére ment el. Ettél remélte ugyanis a gazdasagi névekedés
alapjaratat az évente a munkaerdépiacon megjelend tizmilliok foglalkoz-
tatasa és a szegénység csokkentése érdekében 8 szazalékra beallitani

igyekvd kinai kormany a legnagyobb lendUletet.

A 787 milliard dollaros gazdasagélénkité csomagot dsszeallitd USA-
ban a pénz elkoltését az ellenzéki republikanusok és a Fehér Haz
mellett a washikresszust is uralé demokratak kozotti adaz politikai
csata kisérte, amit csak szinesitett a sajat allamuknak, illetve valaszto-
korzetiiknek beruhazasokat kijaro térvényhozok lobbizasa. A keynesi
elveket kovetve Barack Obama elndk munkahelyteremtésre, a fo-
gyasztas 0sztonzésére és a beruhazasok novelésére egyarant figyelt,
am a 2010. novemberi félidés kongresszusi valasztasok kdzeledtével
a republikdnusok okkal dorgolték az orra ala, hogy a munkanélkdiliek
aranya vajmi keveset csokkent.

A GDP-je dupléjara rugé addssaggal kiizdd Japan tobb, az el6z6 kett6-
hoéz mérve kisebb 6sztdnzd csomagot is elfogadott, és a szigetorszag

jegybankja — kbvetve szokasat, hogy segiti az aktudlis kormany gaz-
dasagpolitikajat — zérén tartotta a kamatlabat. Ez sem hozta meg az

eredményt, és 2010 6szén Ujabb koltségvetési injekcidval igyekeztek
életre kelteni a konjunkturat.

koltségeinek finanszirozasa, illetve a jévébeni kri-
zisek kivedése szandékaval bedobott — bankadd
Otlete bizonyult tartésnak.

A huszak kovetkez8, 2010. juniusi torontdi csucs-
talalkozojara mar telijesen szétesett a csoport
kohézi6ja. A megbeszélések végén kiadott
hivatalos kbzlemény célja annak elleplezése
volt, hogy az USA azt akarta, ne élljanak le a
pénzpumpaléassal a gazdasagba, mig az EU az
allamadossag elszaladasa miatt felhagyott volna
a koltségvetési élénkitéssel, a feljovében 1évé
orszagok pedig attdl tartottak, ha megtorpan a
kildbalas a recesszidbdl, akkor azt 6k szenvedik
meg a legjobban.

PIGS & BRIC

Nem volt véletlen az EU palforduldsa. 2010 ta-
vaszan ugyanis adossagvalsag robbant ki az
unidban, azon beldl is az eur6zénaban, amit Go-
régorszag okozott. A magét a k6zds eurdpai valu-
tat hasznald orszagok kdzé behazudd mediterran
orszagrol ugyanis kiderdlt, hogy az eur¢ atvételét
kovetben is rendszeresen meghamisitotta allam-
haztartasa kdnyvelését. A kimutatott kdltségvetési
hiany az igazsag bevalldsaval a dupldjara, két
szamjegylivé emelkedett, és elszaladt az &llam-
adossag GDP-hez viszonyitott aranya is.

A gorog allamkoétvenyek hirtelen senkinek nem

1 ke”etteK éS a biZalmatlanSég klter]edt az EU dé“

tagjai tobbségének viszont egy vasa sem volt
arra, hogy koltségvetési intézkedésekkel pro-
béljon kikecmeregni a recessziobdl.
Magyarorszag sulyosan eladdsodott, és a krizis
elétt 1étében is megkérddjelezett, valsagkeze-
|6ként Uj életre kelt IMF-hez fordult segitségeért,
a balti allamokban két szamjegyl volt a GDP
csOkkenése. De falnak Utkozott a régio korabbi
bezzegorszaga, Szlovékia is, mert a névekedést
éppen a recessziét a pénzlgyi szektor mellett a
legjobban megszenvedd autdgyartas diktalta. A
térségben és az EU-ban egyedUl Lengyelorszag
volt képes az altalanos visszaesés mélypontjan
is ndvekedést felmutatni.

Merre tovahh?

A G20 pittsburghi cstcsértekezlete 2009 szep-
temberében még a valsagkezelés jegyében telt,
am az eltdkéltség mar megcsappant. Ennek oka,
hogy az EU motorjat alkot6 Németorszagban és
Franciaorszagban némiképp varatlanul az élén-
kulés jelei mutatkoztak. Ezzel parhuzamosan az
USA-ban a bankszektor lobbicsoportjai nekilattak
megtorpeddzni a szektorra leselked szigoritaso-
kat, és az EU-ban is cstkkent a lelkesedés az Uj
regulék irant, egyedul a—zémmel a valsagkezelés

allamaira, Portugaliara, Olaszorszagra és Spa-
nyolorszagra is, amelyek Gorogorszaggal egyUtt a
nem tll hizelgd PIGS réviditést kaptak a pénzigyi
valsag angol nyelv(i szétaraban.

A krizis nem maradt goérodg beldgy, az eurdpai
allamadosség-vélsag az eurdt is fenyegette, az
EU kisérletét kezdettél szkeptikusan figyeldk



mar arrol beszéltek, hogy a kbzos valuta Ggye
megbukott. Ezt elkerllendé az EU 2010 méju-
saban elébb Gorégorszagnak, majd maganak
az eurdnak allitott 6ssze egy mentécsomagot. A
félelmeket — és a vele jard spekulaciot — sikerult
lecsillapitani, a baljos arny azonban maig nem
tlnt el a nyakig eladésodott unios tagallamok,
illetve az eurd folul.

A valsag atirta a vilaggazdaséagi eréviszonyokat
és a kbzgazdasagi tankdnyveket. Az 1999-ben
eredetileg az 1997-1998-as azsiai, illetve orosz-

Allamadéssag alakulasa

(a GDP szazalékaban)

Az egész EU-t meg-
rendit6 adossagvalsag
az elemzdk szerint
csak azt a kettésséget
erdsitette meg, ami
kezdettdl benne volt a
kéz6s valuta projekt-
jében: a gazdagabb
tagorszagok tobbé-
kevésbé képesek
betartani a pénziigyi
fegyelmet, amit viszont
a szegényebbek kény-
szerzubbonyként élnek
meg, és igyekeznek
szabadulni beldle.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ausztralia 8,6 75 6,7 6,3 5,8 5,2 4,9 8,1
Ausztria 604 609 62,2 62,1 606 58,1 59,6 64,3
Belgium 97,9 954 928 91,8 87,6 85,3 90,2 95,3
Csehorszag 161 191 211 23,2 249 252 271 325
Dania 516 496 47,0 393 32,7 278 32,4 37,8

Egyesillt Alamok 33,2 349 36,0 36,1 36,0 356 40,0 53,1
Egyesillt Kirdlysag 39,1 38,7 40,0 434 43,3 426 61,3 75,1

Finnorszag 413 435 41,9 38,2 356 31,2 29,5 37,6
Franciaorszag 499 519 526 533 52,1 52,1 54,2 60,8
Gordgorszag 109,2 105,8 108,3 110,3 107,5 105,8 109,6 125,7
Hollandia 415 430 43,8 430 39,2 37,8 50,1 49,9
irorszag 279 269 254 236 20,3 19,8 27,7 46,0
Izland 35,3 333 28,2 19,4 248 23,2 44,3 87,2
Japan 137,6 140,9 156,7 164,3 161,4 164,2 178,0 n.a.
Kanada 38,1 3,9 321 30,2 28,0 25,1 28,6 35,7
Lengyelorszag 406 449 436 44,8 451 426 44,8 471
Luxemburg 2,7 1,7 1,4 0,8 1,4 1,4 8,2 8,6
Magyarorszag 536 56,3 55,7 58,1 619 61,3 68,2 727
Németorszag 36,1 37,7 39,2 40,4 409 394 38,8 4338
Norvégia 190 213 184 17,2 125 11,7 13,8 26,1
Olaszorszag 95 96,8 9,2 97,5 96,7 95,2 98,0 106,6
Portugalia 58,7 602 63,0 68,2 69,8 69,2 71,2 81,1
Spanyolorszag 439 40,7 39,3 36,4 33,0 30,0 33,7 461
Svéjc 28,2 28,3 28,1 28,1 252 23,2 225 20,7
Svédorszag 46,8 477 466 46,2 423 36,4 355 37,8
Szlovékia 35,1 3,1 384 331 29,2 28,1 26,3 33,6
Torokorszag 69,2 62,2 56,6 51,1 455 39,6 40,0 46,3

Forras: OECD, 2010. julius
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orszéagi pénzlgyi krizis nyoman létrejott G20 a
vilaggazdasag centrumaként atvette a szerepet
a korabbi sokk, az 1973-as olajarrobbanas utan
alakult G7-tdl, a hét vezetd ipari orszag (az USA,
Németorszag, Japan, Nagy-Britannia, Franciaor-
szag, Olaszorszag és Kanada) klubjatél, ahova
a Szovjetunio, illetve a keleti blokk 6sszeomlasa
utan nyert bebocsattatast Oroszorszag. A hliszak
csoportjanak kdzpontba kerulése a feljovében
lévé orszagok, azon belll is a BRIC-allamok
megerésddést hozta. Az angol révidites mogott
a Latin-Amerikéban vezetd szerepre toré Brazi-
lia, a nyersanyagforrasként Ujra nagyhatalomma
emelkedd Oroszorszag, a vilag legnépesebb
demokréaciaja, India, valamint a viliggazdasag
manufaktiraja, Kina rejlik.

Az elméletek és a valosag
Avalsagra adott valaszok a kézgazdasagtanban
megingattak a monetarizmus, illetve az ortodox
szabadpiaci kapitalizmus hitelét. A mostani re-
cesszion ugyanis csak éllami szerepvéllalassal
sikerdlt Urré lenni, akarcsak az 1929-1933-as nagy
gazdasagi vilagvalsagon, igy foléledt az akkori
keynesi gazdasagpolitika presztizse. A szabad-
piaci kapitalizmust abszolutizalok — a politikusok
kdzll Ronald Reagan volt amerikai elndk, illetve
Margaret Thatcher egykori brit miniszterelnok,
valamint kdvetéik — altal csak éjjeliérként elképzelt
allam befolyasa alaposan megnétt az utobbi két
évben.

Ez korantsem jelentette azt, hogy a kbzgazda-
sagi gondolkodasban akér a szocializmussal
tovatlint kollektivista vagy a brit Munkaspart
bukésaval elfeledett harmadik Ut elképzelése
kerUlt volna ki gy6ztesen a valsag megpro-
baltatasaibdl. Inkabb arrél van szd, hogy Uj-

. 7 .}J‘E"‘ il
KiNA, A REMENY ORSZAGA

Kina a vilag masodik legnagyobb gazdasagava valt, és az elérejelzé-
sek szerint 2025 tajan az USA-t is megelézheti. A nagy ugrast, illetve

kulturdlis forradalmat meghirdetd, az orszagot ezekkel kdoszba dontd
Mao Ce-tung haldla utan a gazdasagi reformokat 1978-ban elinditd né-
hai Teng Hsziao-ping biiszke lenne arra, amit teremtett. A kinai GDP az
azota eltelt id6szakban évente atlagosan 9,5 szazalékkal gyarapodott
és a 90-szeresére nétt, szazmilliok emelkedtek ki a nyomorbdl, és az
egyre tobbet fogyaszté kinai k6zéposztaly akkora, mint egész Eurdpa

népessége. Kindban mar 221 varosnak van egymilliénal tébb lakosa,
ez a szam Eurépaban 35, igaz, az egy fére jutd 3620 dollaros GDP
még egy fejlédd orszagot mutat. A hetven éve nem latott recesszidban
azonban Kina jelentette a reményt.
A valsag a hatalmas orszag szamara abban csapddott le, hogy a
novekedés 8 szazalék kdrnyékére lassult, amit 586 milliard dollaros
gazdasagélénkité csomaggal porgettek Ujra fel. Ez meg sem kottyant
a vilag legnagyobb, 2450 milliard dollaros valutatartalékat felhalmozd
Kinanak, amelynek vezetdi Teng iranymutatasat kdvetve igyekeztek
ugyan visszafogottan éreztetni az orszag Uj keletl befolyasat, am az
USA éltal tulértékeltnek tartott jian arfolyamaval kapcsolatban példaul
hatarozottan szembeszalltak Washington akarataval. A két orszag
meghatérozd viszonyat latva vannak, akik ugy vélik, a G20 hasznos
tanacskozé férum, am a vilaggazdasag tigyei mindinkabb egy G2
relacidban, az USA és Kina kozott déinek el.

. ________________________________________________________________________________|

A szabadpiaci
| abszolutizmus
altal hirdetett, a
piaci folyama-
tokat mederbe
tereld lathatatlan
kéz azért sem
akadalyozhatta meg
a valsag kitorését, mert
ilyen kéz soha nem is
létezett.

fajta kapitalizmuskép és mikddési modszer
formalodik, ahol befolyasos, am ma még nem
pontosan ismert szerephez jut az allam, amely
a piaci szerepl6k rovaséara er@siti hataskorét.
A szabadpiaci abszolutizmus altal hirdetett, a
piaci folyamatokat mederbe terelé lathatatlan
kéz pedig — vélte a budapesti Kbzép-eurdpai
Egyetemen tartott el@adasaban a 2001-ben kdz-
gazdasagi Nobel-dijjal kitiintetett Joseph Stiglitz,
a vilag legtdbbet idézett kbzgazdasza — mar
csak azért sem akadalyozhatta meg a valsag
kitorését, mert soha nem is létezett.

B NAGY GABOR



