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ELOSZO

Amikor még senkise voltam,
fény, tiszta fény,

a kigyozo patakokban
gyakran aludtam én.

Hogy majdnem valaki lettem,
ké, durva ké,

hegylejton jég-erezetten
hompolygetett nagy eré.

Es végiil élni deriiltem,
lang, pére ling,

a szerte hatdrtalan iirben
mutatom valodi hazdnk.

Weores Sandor: Enek a hatdrtalanrdl

A Typotex Kiadé gondozasaban 2009-ben jelent meg az altalam szerkesztett
Gazdasdgpolitika a globalizdlt vildgban cimd, tankonyvként is hasznélt szakkonyv.

A kotet a modern gazdasagpolitika elméleti kérdéseinek targyalasa mellett
orszagtanulmanyokkal is jelentkezett abban az idében, amikor a gazdasagi és
pénziigyi vilagvalsag éppen kezdett kiteljesedni.

Egy konyv élettartamat tobbek kozott az hatarozza meg, hogy az abban tar-
gyalt Osszefliggések mikor és mennyit veszitenek relevanciajukbdl. Noha sze-
rénytelennek ttinik is, mai szemmel sem &llunk rosszul. Uj kényv kiadésa még
nem indokolt. A vilagvalsagban is van még béven erd.

A gazdasagpolitika terrénumahoz tartozé jelentds események szamossaga
viszont indokoltta teszi, hogy a velem dolgoz6 oktatéi-kutatdi kozosség és jo-
magam véleményt forméljunk a legfontosabb dilemmakrol és orszagfejlemé-
nyekrdl - jelen munka segitségével.

Kotetiink célja, hogy a kordbban kiadott hivatkozott munka, illetve a most tt-
jara bocsatott konyv egytittesen képezze bazisat egy, talan sajatos gazdasagpo-
litikai véleménycsokornak, tovabba egy hosszu éveken at érlelt oktatasi kon-
cepciénak.
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Munkénk egyes részei — nagy éromiinkre — a kozelmultban a hazai szakiro-
dalom alappilléreit jelent$ szaklapokban is megjelentek. Eztiton is kdszonjiik az
érintett foly6iratoknak, hogy a masodkozléshez hozzajarultak!

Bizunk abban, hogy gondolataink jelentSs része bekertil a szakért6 olvasoéi
réteg latéterébe.

Budapest, 2013. majus Veress Jozsef



1. FEJEZET
Amerikai politikai gazdasagtan:

valsag elGtt és alatt

Bokor Ldszlo

Az Egyesiilt Allamok jelenlegi miikddésének megértéséhez bé két évtizedet kell
visszaugranunk az idében. El§szor sorra vessziik, milyen szandékok hiuzédtak
meg a szabalyozo6i kornyezet megvaltoztatdsa mogott. Ezutan a dollar vilaggaz-
dasagban és vilagpolitikdban betoltott szerepét mutatjuk be. Kitériink az ameri-
kai gazdasagfilozofia egyik legfontosabb tertiletére, a hdbortis gazdasagtanra
is. Ezt kovetSen attekintjiik a 2009-es gazdasagélénkité csomag fontosabb fo-
kuszpontjait. Végiil 0sszegezziik a valsagbdl altalanosan levonhat6, a makro-
gazdasagi iranyitast érintd tanulsagokat.

1.1. A PENZUGYI KOZVETITOK RENDSZERE -
TORVENYEK, ERDEKEK, BUBOREKOK

Az amerikai gazdasdg szerkezetében bekovetkezd alapvetd fordulatot az
1980-as évek hozta el. A kordbban fundamentumokkal aldtdmasztott noveke-
dést természetében 1j folyamat valtotta fel. A gazdasag jo részét reprezentald
piaci portf6li6 hozama atlagban jéval meghaladta a GDP novekedését (1.1.
dbra.). Globdlis szinten ez a relaci6é pusztan logikai alapon is értelmezhetetlen,
de az egyes orszagok szintjén mas orszagokbdl torténd erdforrdselszivassal
vagy buborékok kialakuldsa mentén akar hosszabb ideig is fennallhat. Pusztan
az el6bbi okkal korantsem magyarazhat6 az azéta tapasztalt egyenstlytalan-
sag, igy a f6 magyardzat a pénziigyi buborékok tertiletén keresends. Olyan
szektorok novekedésében, amelyeket nem tdmaszt ald valodi termelékenység-
novekedés.
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1.1. dbra: Az S&P500 és a GDP alakuldsa.
Forrds: Federal Reserve Bank of St. Louis (S&P500), Federal Reserve Bank of Cleveland (CPI),
Bureau of Economic Analysis (GDP) (sajdt dbra)

A valtozésok alapjat képezd, a pénziigyi rendszert érint§ dereguléacios hul-
lam nem egyik pillanatrél a masikra soport végig, hanem egymaésra épiild ese-
mények lancolataként teljesedett ki. Aldbb bemutatjuk a folyamat {6bb mérfold-
koveit, amelyek jelent6ségét a késébbi fejlemények tiikrében érdemes értékelni.

= 1986-87 Ezidé tajt kezdtek a birésagok helyt adni a kereskedelmi bankok
a Glass—Steagall-tovény korlatozasaival szembeni panaszainak. 1987-ben a
Federal Reserve (Fed) , monetdris tandcsa” az akkori elnokot, Paul Vol-
ckert 3-2 aranyban leszavazva engedélyezte bizonyos korlatozott befekte-
tési banki miiveletek végzését a kereskedelmi bankok szamara. Az ekkor-
tajt a bankok koncentraciéjat tamogaté alldsponttal kittiné Reagan-tanacs-
ado, Alan Greenspan hamarosan a Fed elnoki székében talalta magat.
Greenspan azzal érvelt, hogy az amerikai bankok versenyképessége a ten-
gerentuli vetélytarsakkal szemben csak a koncentracié novekedésével biz-
tosithato.

= 1992-93 Torvény sziiletett arra nézve, hogy a hataridds kereskedelmet el-
len6rzé feliigyeletnek (Commodity Futures Trading Commission — CFTC)
a tézsdén kiviili tigyletek (over the counter — OTC) ellenérzését mar nem ko-
telez§ elvégeznie. 1993-ban a CFTC vezetGje — utolsé6 munkanapjan, Clin-
ton beiktatdsa utan két nappal — kimondta, hogy a tovabbiakban nem sza-
balyozzdk az OTC-swap és mas hibrid derivativak piacat.

= 1995 Az év elején keriilt a pénziigyminiszteri székbe a korabban 26 évet a
Goldman Sachsnal dolgozo6 Robert Rubin, aki elsé intézkedései kozott kér-
te a kongresszustdl a Glass—Steagall-torvény hatalyon kiviil helyezését.
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= 1998-99 A Citicorpot érint6 gigaftizié tobb torvényt is megsértett, koztiik
a Glass—Steagallt is. A fuziondld cégek szétvalasztasat nem hajtottak végre,
inkabb a korlatozé torvényeket helyezték hatalyon kiviil 1999-ben. A vo-
natkoz6 mdédositast a képvisel6haz julius 1-én fogadta el. Julius 2-dn Ru-
bin lekdszont, palyéjat oktoberben a Citigroupban folytatta. Novemberre
megtortént a Glass-Steagall-torvény teljes kivezetése, mindkét part iin-
nepelt.

= 1998-99 Az CFTC aktuélis vezetGje a megel6z6 évek tapasztalatai alapjan
felvetette, hogy tjra kellene gondolni a t6zsdén kiviili derivativakkal kap-
csolatos szabalyozatlansagot. Ett6l a szandékatol a Clinton-adminisztracié
tobb tagja is megprobalta eltériteni, sikerteleniil. Ezt kovetSen Greenspan,
Rubin, valamint Arthur Levitt, az értékpapir- és tézsdei feliigyelet (Secu-
rities and Exchange Commission — SEC) elndke a kongresszusnal kijarta,
hogy hat hénapra fiiggesszék fel a CFTC jogositvanyat a t6zsdén kiviili de-
rivativak szabdlyozasa tekintetében. Szamos, zaklato jellegi kongresszusi
meghallgatds utdn a CFTC elndke 1999 nyaran, manddtuma lejartaval nem
indult Gjra a tisztségért.

= 2000 Az el6z6 évben kinevezett 1ij CFTC-elnok javaslatara a kongresszus
végérvényesen megvonta a feliigyelet jogat az OTC-swap piacainak ellen-
Orzésétdl. Vagyis, a felligyelet elnoke maga javasolta szervezete jogainak
sziikitését, mindezt természetesen egy hatékonysagi tanulmannyal alata-
masztva. A kardcsonyi késziil6dés kozepette, az év utolso tilésnapjan a vo-
natkozé szdzoldalas torvényjavaslatot a képvisel6hédz és a szenatus lénye-
gében olvasatlanul, egy salatatorvénybe dgyazva fogadta el, elsopré tobb-
séggel. A torvényt Clinton hat nap mulva, december 21-én alairta.

Az, hogy egyes torvények atalakitdsanak mennyiben volt hatasa a véalsag ki-
alakuldséara, természetesen vita targya. Stiglitz szerint az 1933-as Glass—Stea-
gall-torvény egy nagyon fontos alapproblémat kezelt. Nevezetesen, ha a bank
egyben befektetési tevékenységet is végez, érdekeltté valhat az 4ltala tulajdo-
nolt véllalatok hitelezésében még akkor is, ha ezt egyébként kapcsolat hidnya-
ban, fliggetlen hitelmindsitési szempontok szerint nem tenné. A folyamat el6re-
haladtaval a bank f&tevékenységévé kiilonbozs értékpapirok adasvétele valik,
és egyre inkdbb hattérbe szorul eredend? feladata, a hitelnyujtas (Stiglitz 2003).
Stiglitz szerint ez a megvaltozott kultira vezethetett el kozvetetten a pénziigyi
valsagig. Masok szerint a lezajlott folyamatokat a kereskedelmi és befektetési
banki tevékenységeket szétvalaszto , tlizfal” sem akadélyozta volna meg. Ezzel
szemben az OTC-derivativak szabdlyozasanak sziikségessége tekintetében sza-
vak szintjén mar nincsen vita, de a latszélagos akarategységet egyeldre nem ko-
vették azokkal paritadsban all6 tettek.
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Mindezek ismeretében vegytik sorra, milyen jelenségek azonosithaték a vizs-
galt idGszakban!'

« Eldjelek (1987) A fekete hétf6t megel6z6 néhany évben gyors névekedés
volt tapasztalhaté a t6zsdei arfolyamokban. Ez a trendfordulé egyfajta
elsé jele volt az 14j, addssdgon alapuld novekedésnek. Bar a bekovetkezett
Osszeomlas viladgszintd hatdssal birt, a relative gyors kildbalds miatt az al-
talanosabb kovetkeztetések levondsa elmaradt.

= Informdcids technoldgia, az ,1ij gazdasdg” (1995-2000) Az 1987-es vélsag utani
massziv monetdris lazitas ellenére nem alakult ki tijabb buborék, egészen
1995-ig. Ezt kbvetden azonban 6t év alatt a NASDAQ-index megotszorozo-
dott, gy, hogy az utolsé évben duplazédott. Az internethez kapcsolédo
euforikus varakozasok nyoman a NASDAQ létrehozta a dotcom-vallalatok
részvényeinek indexét, mely két év leforgasa alatt — az 0sszeomlasig — ti-
zennégyszeresére nétt. Az ehhez hasonlo, szélsdségesen exponencidlis fo-
lyamatok tekinthet6k buboréknak. A folyamatot nemcsak amerikai, ha-
nem a hozamot keresd, kiilfoldrél érkezett pénzek is taplaltak.

« Monetiris politika a részvénypiaci trendeknek aldrendelve (2000-2003) Az ezred-
fordulén bekovetkezd recessziot kovetSen a Fed harom év alatt 5,5 szazalék-
ponttal, 1 szazalékra mérsékelte az alapkamatot. Kimutathaté volt az is, hogy
a kamatcsokkentés mindig a részvénypiaci visszaesést kovetSen kovetkezett
be. Ez egybevagott azzal a mindinkabb hangoztatott érveléssel, mely szerint
a Fed egyre nagyobb figyelmet fordit a részvénypiacok alakuldsara, mert ez
a feltételezésiik szerint a jolét egyik alapja. A jelenségnek ugyanakkor mé-
lyebb implikacidéi vannak, nevezetesen az, hogy megfordult a tankonyvi
kauzalitas f6 irdnya: immar nem a monetdris politika iranyitja a piaci véara-
kozasokat, hanem a részvénypiac elvardsai alakitjak a monetdris politikat.

« Ikerbuborékok kialakuldsa (2003-2008) A laza monetaris politika a kormanyzat
ingatlanvasarlast timogato6 lépéseivel karoltve egymast erdsit6 események
lancolatat inditotta be. A hitelnyujtasi standardok soha nem latott szintre
siillyedtek. Tomegesen terjedtek az tin. NINJA-hitelek (No Income, No Job, No
Assets), ahol a hitelfelvevének a sz6 legszorosabb értelmében semmit nem
kellett igazolnia anyagi hatterérdl, pusztan nyilatkozatot kértek réla.

A novekvs ingatlanarak és egyéb eszkozarak miatt a bankok e hitelek
megtériilését szinte biztosra vették, kevéssé érdekelték Sket a kockazatok.
Emellett a hiteleket tomegével csomagoltak be és adtak tovabb jelzaloggal
vagy mas eszkozzel fedezett értékpapirként (Mortgage-Backed Security —
MBS / Asset-Backed Security — ABS), majd nytjtottak djra hitelt. Ez a tech-
nika egyrészt hatalmas mennyiségt és ismeretlen, tendenciézusan alabe-
cstlt kockazatd hiteldllomanyt helyezett mérlegen — vagyis szabalyozasi
hataskoron — kiviil, mésrészt fenntartotta azt a latszatot, mintha a mecha-

1" Sornette és Woodard (2010) tanulmanya tébb buborékot azonositott, itt részben ezeket mutat-

juk be.
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nizmusnak nem lenne fels§ korlatja. Magan az ellendrzott rendszeren be-
liil is voltak rések. A kereskedelmi banki hitelezés egyik korlatjaul szolga-
16, a Bazel II alapjan definidlt szavatolétGke ugyanis nemcsak valédi téke-
elemekbdl, hanem jelentds részben addssagbol (pl. alarendelt kolcsontSke)
is allhatott.” Ha a hitelezésnek olyan pénziigyi eszkoz is lehet a biztositéka,
amely maga is hitelbdl keletkezett, nyitva all az Gt egy 6nmagét taplalo fo-
lyamat el6tt. Azok a bankok, amelyek nem szalltak be az agressziv hitele-
zési kdnonba, az ilyen célra elszivott pénzek miatt akar csokkend betétallo-
mannyal is szadmolhattak. A piramisjaték végiil viligmérettivé terebélyese-
dett, megfert6zve mas piacokat is (fémek, olaj stb.).

A harminc évvel ezelStt még termelékenységnovekedésen alapulé amerikai
gazdasag hitelbdl é16, fogyasztason alapul6 rendszerré valt. Egy olyan légvarra
(1.2. dbra), ahol a befektet6k nem arra forditjak a figyelmet, hogy megismerjék
egy adott vallalat tulajdonsagait, hanem arra, hogy kitaldljak, mi a tobbiek véle-
ménye az adott vallalatrdl, és hogy az miként fog alakulni. Ez a magatartds nem
4j keletti, a korabbi nagy 6sszeomlasoknal is jelen volt. Ami mindségileg uj ele-
met jelentett, az a szabdlyozatlan pénziigyi innovacidk piacaban rejlé lehetdség,
amely nemcsak a buborékok méretét, hanem a gazdasagi 0sszefiiggések atlat-
hatatlansagat is exponencidlisan novelte.
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1.2. dbra: Pénziigyi mamutvdllalatok piaci értéke (2007-2009).
Forrds: a JP Morgan gyiijtése Bloomberg-adatokbdl (sajdt dbra)

2 Nem véletlen, hogy a néhany helyiitt mar 2013-t61 bevezetésre keriil6 Bézel III keretében szii-
kitették az ilyen tipusi elemek szavatolétSkeként valé alkalmazhatésdganak korét. A bankok
t6kemegfelelési szabalyainak szigoritdsa kapcsan tehdt felmeriiltek konkrét Gtletek, amelyek
azonban azéta mdr lényegesen puhultak; egyrészt tartalomban, masrészt a bevezetési datumot
illetSen (2015-r6l jelen allds szerint 2019-re valtozott a legkésSbbi datum).



nl8m 1. AMERIKAI POLITIKAI GAZDASAGTAN: VALSAG ELOTT ES ALATT

1.2. A DOLLAR MINT VILAGPENZ

A dollér az elsd szamu nemzetkozi valuta.’ Sok orszéag koti hozza sajat valutéja
implicit vagy explicit arfolyamcéljat, halmozza fel belGle sziikséges tartalékait
vagy szamolja el kiilkereskedelmét. A nemzetkozi pénziigyi tranzakcidk legna-
gyobb része is ebben a pénznemben bonyolédik. Vitathatatlan tehat, hogy a
dollar minden szempontbél eleget tesz a nemzetkozi pénz definicidjanak, kate-
goridjanak legfontosabb szereplSjeként. Egy ideig az eur6 is komoly kihivénak
mutatkozott, de az euréovezetben — illetve szélesebb korben az Eurépai Unio-
ban - lappangd, eleve immanens centrifugalis er6k novekedésével torekvése
latvanyos kudarcot vallott. A jen és a brit font nemzetkozi jelentSsége a gazda-
saguk (relativ) zsugorodasaval parhuzamosan olvad el. A Tavol-Keleten Kina
egyelGre csak probdlja dtvenni a stafétabotot, és tesz meg lépéseket a jiian nem-
zetkozi valutava torténd felemelésére, magasabb statuszanak elfogadtatasara.
T6kepiacai azonban csak korlatozottan hozzaférhetSk: kiilfoldiek nem szerez-
hetnek kormanyzati kibocsatasu értékpapirokat, valamint t6ékemtveletek tekin-
tetében a jiian nem konvertibilis (azaz nem lehet szabadon kivinni a t6két az or-
szagbol). Az IMF altal 1étrehozott SDR-bGI (special drawing rights) — ami a dol-
lar-euré—jen-brit font silyozott kosdrdevizdja — negyven év alatt nemhogy
nemzetkozi, de szinte valédi pénzt sem sikeriilt 6sszehozni, maradt egyfajta
pénzre sz616 kovetelésnek a tagok kozotti elszamoldsban. Barmely hasonlé ko-
sarvaluta létrehozasandl feloldhatatlan problémanak latszik az, hogy nem tud-
nak megegyezni annak algoritmuséaban, ki és hogyan viselje a mechanizmusbdl
ered§ koltségeket (ti. ha példaul valamely orszag dollart cserél SDR-re, és a dol-
lar id6kozben gyengiil az SDR-el szemben, ki fogja fedezni az IMF mérlegében
az egyensulytalansagot). Osszességében a dollar jelenleg valodi kihivé nélkiil,
egyeduralkod6 szerepben van.

Melyek azok az elénydk, amelyeket az Egyesiilt Allamok a dollar vilagpénz
szerepével élvez? A standard gazdasagi elemzések a seigniorage-bevételeket
emelik ki, vagyis azt a jovedelmet, amelyet a szuverén élvez a pénzkibocsatési
monopoliuma kapcsan. Vildgpénz kontextusban jovedelem képzddik egyrészt
azon, hogy a kiilféldiek sok bankjegyet tartanak. Ezzel az Egyesiilt Allamok ka-
matmentes hitelhez jut. Mdsrészt folyamatos kereslet mutatkozik a dollarban
denominalt eszk6zok, ezen beliil {6ként az amerikai kincstarjegy irdnt, ami fel-
jebb nyomja azok &rét, lejjebb nyomva azok kamatat. Ezek a kiilfoldi vasarlasok
nem csak a kormanyzatnak hoznak olcsébb forrasokat: konnyebben akkumu-
lalhatnak t6két a vallalatok, olcsébban juthat a lakossag hitelhez. Egyes szami-
tasok szerint ez az elény akar 50-60 bazispontot is jelenthet (McKinsey Global
Institute 2009). Mindazonéltal a menekiilgvaluta statusz folyamatos felértékeld-

5 A fejezet elemeiben Willamson, J. (2012): The Dollar and the US Power (Peterson Institute for Inter-
national Economics Paper, szeptember—okt6ber) tanulményéra épit.
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dési nyomadssal is jarhat, ami viszont ronthatja a nem transznacionalis (azaz
nem belsé elszdmoldarral operalé) amerikai export6rok versenyképességét.

Kizarélag kozgazdasagi nézépontbdl egy valuta tartalékszerepébdl fakadod
elényeinek és hatranyainak értékelésekor az olcsé deficitfinanszirozas és az ar-
folyam-menedzselés lehetGségeinek sziikiilése kozotti atvaltast kell mérlegre
tenni. A dollar esetében az Egyesiilt Allamok olcs6 forrashoz jut, de kevéssé van
mozgastere az drfolyam alakitasdban. A dollar gyengiilése hosszabb tavon sérte-
né a dollart tartk érdekeit, és erdsithetné az alternativ vildgvaluta iranti igényt.
Ennek ellenére egyel&re, ahogyan azt a sorozatos mennyiségilazitdsok nyoman is
lathatjuk, az amerikai vezetés ezt nem tartja potencialis problémanak, hiszen vi-
lagosan deklaralta, hogy az akciétervek kizdrdlag az amerikai belgazdasag érde-
két tartjak szem el6tt, és nem foglalkoznak a tovagytirtiz6 hatasokkal.

Gyakran elhangzik az az érvelés, hogy az Egyesiilt Allamok magas eladdso-
dottsaga nagy kockazatokat hordoz, hiszen a dollartdl vagy dollareszk6zoktdl
valo tartés atcsoportositds komolyan veszélyeztetné az orszag helyzetét. Az ér-
velés egyoldaltiisaga abban rejlik, hogy nem veszi figyelembe, hogy a dollartél
vald tomeges szabadulds utdn — annak gyengiil6 arfolyaman keresztiil — az el-
ado a sajat vagyonat és versenyképességét apasztana. Az Egyesiilt Allamok sok
billi6 dollarral tartozik Kindnak, mar tdl sokkal ahhoz, hogy az utébbi veszte-
ség nélkiil redlisan élhessen ilyen iranyu fenyegetéssel. Ha példdul Kina dollar-
készleteit eurdra vagy jenre kezdené el lecserélni, azok dollararfolyama felérté-
kelédne. Mivel az Eurépai Unié és Japan is sokkalta exportérzékenyebb, mint
az Egyesiilt Allamok, ilyen Iépéssorozat feltehetSleg nagyon komoly nézetelté-
réseket okozna. Az oda vezet§ utat nem vizsgalva mégis tegyiik fel, hogy Kina-
nak sikertil lecserélnie dollarkészleteit (beleértve az értékpapirokat is) eurodra és
jenre. Ebben az esetben harom exportra érzékeny tomb dallna kapcsolatban,
vagyis ilyen reldciéban mar kevésbé lehetne élni a gyenge jiian politikdjaval, hi-
szen azonnali 1épések torténnének a paritas helyredllitasara. A menekiil6utak
keresése az SDR megreformalasara tett kinai felvetésben 0ltott testet. 2009-ben
javaslatot tettek arra, hogy az SDR-be valamennyi gazdasagilag jelentds orszag
valutajat vonjak be, a silyukat pedig GDP-aranyosan allitsdk be. A javaslat meg-
valositdsa részleges gyogyirt jelentett volna a kinaiknak a jiian folyamatos felér-
tékel6dési nyomasa elleni kiizdelemben, hiszen ha tartalékaik jelentds részben
ilyen SDR-ben lennének denominalva, akkor a felértékel6dés nem okozna akko-
ra veszteséget. Az Egyesiilt Allamok a felvetéstdl hatérozattan elzarkézott.

Igy gyakorolhat az USA mint adés egyfajta befolyést legnagyobb hitelezjére,
ugyanakkor ne feledjiik, hogy a kinai felfogast nem pusztan gazdasagi, hanem
egyéb — katonai-stratégiai — szempontok is vezérlik! Tehat a befolyas egyelGre
jelentds, de idével valoszintisithetGen vesziteni fog erejébdl. A jelentSs dollar-
készletek problematikaja egyébirant Kindn és kisebb részt Japanon kiviil mas
allamot nem igazan érint, hiszen méasok nem rendelkeznek az 6vékéhez foghato
allomannyal.
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A vilagpénz szerepbdl lényeges politikai nyomdsgyakorlési eszkoz is szar-
mazik, nevezetesen annak képessége, hogy barmely orszag joforman kiiktatha-
t6 a vilaggazdasag normal vérkeringésébdl. Barmely — az iizletfelek bankjai ko-
z6tti — dollartranzakcié végss soron a Federal Reserve konyveiben jelenik meg.
A Fed el6irhatja annak bizonyitasat a pénzintézetek szamara, hogy tigyfeleik
nem embarg¢ altal sdjtott orszagok véllalatai. A szabalyszegdé pénzintézetekre
stlyos biintetési tételeket r6 ki. Mivel az olyan alaptermékek cseréje, mint pél-
daul a kéolaj, szinte kizarélag dollarban zajlik, a politika ezen eszkozének az
energidja , kilotonndban” mérendd. Elviekben egy harmadik orszag vallalata az
embargo sujtotta orszag vallalatdval mas pénznemben is lebonyolithatja szerzd-
dését, azonban az Egyesiilt Allamok kormanya ebben az esetben megtilthatja
azt, hogy amerikai vallalatok a tovabbiakban tizletet kossenek vele.

1.3. HABORUS GAZDASAGTAN

A megnovelt katonai kiadasoknak lehetnek elényds kovetkezményei: 1ij mun-
kahelyek létestilnek, tjlendtiletet kap a technoldgiai fejlédés.* Mindezek hatésa
némi késéssel tovagytirtizik mas gazdaséagi szektorokba, elémozditva az ottani
novekedést is. Ugyanakkor az eddigi tapasztalatok alapjan ezeket az elényoket
ellenstlyozzdk vagy akar tdlszarnyaljak a hosszt tavi gazdasagi hatranyok.
A megugro inflacio, a kezelhetetlen koltségvetési hiany, a novekvé adok, a ma-
ganfogyasztas és a beruhazas csokkenése elkeriilhetetlentil hozza magaval a ké-
s6bbi megszoritasokat.

Ha egy gazdasagban f6los kapacitasok mutatkoznak, a haborids kiadasok
fontos stimuldlé szerepet tolthetnek be. Ugyanakkor egy olyan gazdasagban,
mint az amerikai, ez inkabb kiszorithat mas iparagakat, tovabb erdsiti kitelepi-
tésiiket, 6sszességében rontva a potencialis novekedési palyét.

A haborus kiadasoknak természetesen nemcsak gazdasagi, hanem nemzet-
biztonsagi vonatkozasait is figyelembe kell venni akkor, amikor azok hatésait
elemezziik. Az amerikai kormany 2001. szeptember 11-e 6ta dupldjara emelte
a katonai kiadasokat, amelyek jelenleg is tobb mint 600 milliard dollart tesznek
ki (1.3. dbra).

Ez a koltségvetés tobb tizezer ember munkéjat jelenti, és esetenként — jécskan
késleltetve — hozzéjarul értékes technolégiak civil gazdasagba torténd beszivar-
gasahoz. Mindezek mellett a f6 — a konyv keretein tilmutaté — kérdés ugyanak-
kor mégiscsak az, mindez vajon tényleg elémozditja-e az amerikai nemzetbiz-
tonsag er6sodését, hiszen 6nmagaban a munkahelyek teremtése vagy a kuta-
tas-fejlesztés elGsegitése a koltségvetési kiadasok mas formaival feltehetGen
nagyobb hozadékkal jarna. A kozvetlen gazdasagi hatdsokat elemezve, szamos

4 A fejezet az Institute of Economics and Piece (2012): Economic Consequences of War on the U.S.
Economy tanulmanyat kéveti.
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tanulmény szerint, a hadikiadasok multiplikator hatasa alatta marad az infrast-
ruktdradra vagy oktatasra torténé kiadasok, de még az addcsdkkentések gazda-
sagi hozadékanak is.
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1.3. dbra: Az Egyesiilt Allamok védelmi minisztériumdnak koltséguetése.
Forrds: Amerikai Védelmi Minisztérium (védelmi kiadds),’
Bureau of Economic Analysis (GDP) (folyddras adatok) (sajit dbra)

1.3.1. Irak és Afganisztin

A 2001-es és 2003-as recesszidt kdvetSen az iraki és afganisztani haborik gyen-
gélkedS gazdasagi helyzet kozepette indultak. Az iraki beavatkozas legna-
gyobb kiadésai 2008-ra estek, s meghaladtdk a GDP 4 szazalékat. Az afganiszta-
ni konfliktus eréforrasigénye lassan épiilt fel, tetGpontjat 2010-ben érte el, a GDP
mintegy 2 szazalékédra riugva. Mindezen 0sszegekben még nincsen benne a ha-
bort finanszirozasaval Osszefliggé kamatkiadds, a szovetségeseknek nytjtott
tdmogatas, a rekonstrukcids koltség vagy a veteranoknak kifizetett juttatds. Ha
mindezeket szdmba vessziik, nagysagrendekkel nagyobb héborts koltségeket
kapunk. Stiglitz és Bilmes (2008) konyvében valamennyi koltséget, eddig fel-
hasznalt és a jovoben felhaszndlandé erdforréast, a koltségvetésre és az egész
gazdasagra rakédo terhet szamitasba véve az iraki habord kapcsan 3000 mil-
liard dollaros koltségrdl ir. Ezzel nagyjabdl a kozépmezdnyben helyezkednek
el, a becslések 1000 és 5000 millidrd dollar kozé tehetSk. Erdekességképpen
megemlitjiik, hogy a Bush-korményzat 2003-ban a varhaté haborts koltségeket
50-60 millidrd dollarra taksélta.

5 Http:/Jcomptroller.defense.gov/defbudget/fy2013/FY2013_Budget_Request_Overview_Book.pdyf.
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A hideghaborus idészakkal ellentétben, amikor is a haborts kiadasok egy ré-
szét addemeléssel teremtették el§, az iraki és az afganisztani intervenciékat tel-
jes egészében addssagbol finansziroztak. Ez a kitettség csak tovabb novekedett
a Bush-adminisztraci6 alatt végrehajtott nagymértéki addcsokkentési program
nyoman. Az USA torténelmében ez volt az elsé olyan iddszak, amikor hédbort
alatt csokkent az addteher. A keletkezd deficit nagyban korlatozta nem csupan
a gazdasag haborts konjunktirdban nem érdekelt szerepl6it, hanem a dontés-
hozoék mozgasterét is, aminek stilyos kovetkezményei lettek az évtized masodik
felében.

Stiglitz és Bilmes szerint az olaj dranak megugrasaban az iraki habortnak koz-
vetlen szerepe volt. A magasabb olajar globalis szinten inflaciés nyomast fejtett
ki, mig Amerikaban inkdbb mérsékelte a hazai keresletet. A gyengélkedd gazda-
sagnak ugyanakkor mar nem tudott Iokést adni a kormany az addigra kritikusan
feszit6 koltségvetési helyzet miatt. Ezt a szerepet a Federal Reserve vallalta at ala-
csony kamatlab és tobbletlikviditas biztositasaval, valamint enyhe bankszaba-
lyozasi gyakorlattal, el6készitve a terepet az ingatlanpiaci buboréknak.

Osszességében érdemes megjegyezni: normal gazdasigi folyamatokat felté-
telezve minden kiadds valakinek bevétel. Vagyis, a hdbortis gazdasag jolétet
elémozdité hatdsa hosszabb tavon nem ttinik bizonyitottnak, azonnal jelentke-
z6 redisztributiv jellege viszont tagadhatatlan.

1.4. U] AKTIVISTA POLITIKA - A 2009-ES GAZDASAGELENKITO
CSOMAG

A gazdasagi valsagra adott valaszként 2009 februdrjaban életbe l1épett gazda-
sagélénkits program a kovetkezd £6 célok elérését tlizte ki maga elé:

» Uj munkahelyek teremtése.

= Kiaddsnovelés a jelenlegi gazdasagi aktivitds, valamint a hosszu tavi no-
vekedés elomozditdsa érdekében.

= A kozpénzek elkoltésével kapcsolatos elszamoltathatésag és transzparen-
cia kordbbiaknal magasabb szintre torténé emelése.

A program keretében a megfogalmazott célokra a 2009-2019-es idGszakra
kezdetben 787 milliard dollart (hidnynovekedést) szavazott meg a térvényho-
zas, mely Osszeg az6ta mar 840 millidrdra dollarra hizott. Ebben olyan tételek
szerepelnek, mint (i) a dolgozé embereknek és a véllalkozasoknak nyujtott ado-
kedvezmények és egyéb tamogatasok (pl. adékedvezmény elsé lakast vasarlok-
nak), (ii) jaradékokat nyujté programok (pl. munkanélkiiliek ellatasa), valamint
(iii) egyéb kozponti kormanyzati tdimogatasok és kolesonok (pl. oktatas, atkép-
zés, infrastruktira). Osszességében a stimulus nagyobb részét, hozzavetslege-





