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A nem kommunista vildg az 1930-as évek &ta két olyan, a nemzetkdzi normdkat és szaba-
lyokat érint6 véltozast tapasztalt meg, amelyek elég nagymértékiek voltak ahhoz, hogy
rezsimvaltozdsnak nevezhessik 6ket.! Ezeket nagyjabdl harminc év valasztotta el: az elsé
rezsim, amelyet a keynesianizmus jellemzett, és a Bretton Woods-i nemzetkozi egyezmé-
nyek iranyftottak, nagyjabol 1945-tél 1975-ig tartott; a masodik Bretton Woods 8sszeom-
lasa utan kezd6dott, és a fejlett orszagokat sujtd 2007-2008-as hitelvalsagig éllt fenn. Ez
utébbi rezsim, amely olyan kilénbdzé neveken ismert, mint neoliberalizmus, washingtoni
konszenzus? vagy globalizécios konszenzus, azt az elképzelést llitotta kdzéppontba, hogy
minden kormanyzatnak liberalizalnia, privatizalnia, deregulélnia kell. Ezek az elirdsok a
globalis gazdasagpolitika szintjén oly mértékben uralkoddak voltak, hogy — John Stuart
Millt idézve — a ,hatdrozott vélemények mély dlmaba™ ringattak mindenkit.

A két rendszer abban kuldnbdzétt, hogy milyen szerepet juttattak az allamnak mind
a fejlett, mind a fejlédé orszadgokban. A Bretton Woods-i rendszer a késébb ,bedgyazott
liberalizmus”-nak nevezett véltozatot tdmogatta, amely a gazdasédg nagy részében a
piaci elosztést szentesitette, de azt egy politikai folyamat soran felllitott korlatok kozé
szoritotta. Az ezt kovetd neoliberdlis rendszer, amelyet féleg Reaganhez és Thatcherhez
kotnek, a klasszikus liberalizmus altal elfogadott laissez-faire norméi felé mozdult vissza, és
igy az dllami ,beavatkozas” visszaszoritasat és a piaci elosztas kiterjesztését irta elé a gaz-
daségi életben. £z a klasszikus liberalizmusnal azonban nagyobb hangsulyt helyezett arra,
hogy a verseny nem ,természetes” dllapot, és hogy a piac létre tud hozni szuboptimalis
dllapotot azokban az esetekben, amikor a termelék monopolhelyzetben vannak (@hogy
Adam Smith is észrevételezte, miszerint: ,ugyanazon foglalkozasi emberek még mulatsag
és szbrakozas céljabol is ritkdn jonnek 6ssze anélkil, hogy kozdsség elleni 6sszeeskivést
ne tervezzenek”).

A neoliberalizmus tehat nem csak abban az esetben szentesitette az allami beavat-
kozast, amikor az olyan kézjavak elosztasarol volt sz6, amelyeket nem lehetett versengé
profitra tdrekvéssel biztositani (mint ahogy a klasszikus liberalizmus tette), hanem abbdl

1 Acikk eredeti, angol nyelv( szovege a New Left Review 2008. szeptember—oktéberi szamaban

jelent meg (a kézirat lezarasdnak idépontja 2008. oktéber 7. volt — A szerk.).

2 A ,washingtoni konszenzus” elnevezést, amelyet eredetileg John Williamson hasznalt 1989-ben
tiz szakpolitikai ajanlds halmazéra, késébb joval szélesebb értelemben kezdték hasznélni. Igy méra
magéban foglalja a pénzlgyi dereguldciot, a szabad tékedramlast, azt, hogy a kilfoldi vallalatok
korlatozas nélkul vasarolhatnak fel helyi cégeket, és azt, hogy a vallalatok korlatozas nélkil hozhatnak

|étre lednyvallalatokat.

3 Akifejezést A szabadsagrol” szolé mivében valdjdban Mill is csak idézi, egy ,kortarsként” meg-

hatarozott szerz6tél — A szerk.
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a célbol is, hogy a verseny szabdlyait megalkossa és kikényszeritse, aminek érdekében
atgazolt az egyéni érdekeken; innen a ,neo” jelzé. A neoliberalizmusnak a gazdasagi

siker megitélésére alkalmazott f6 mércéje a részvényesi érték, a nemzeti gazdasagi érdek
kozponti fogalma pedig a vildgpiacra teljesen nyitott gazdasdgban vald verseny éltal
meghatdrozott hatékonysag volt; azaz, hogy ne legyenek olyan ,mesterséges” hatarok

a nemzeti és a vildgpiaci drak kdzott, mint a vamok vagy szubvencidk bizonyos iparagak
szamdra. Természetesen a szakpolitika szintjén szamos taktikai, gyakorlati valtozas tortént
ezekhez az elvekhez képest annak érdekében, hogy vallalatokat tdmogassanak, tdbb
vagyont juttassanak a gazdagoknak, és burkoltan keynesidnus politikai lépésekkel stabili-
zaljdk a gazdasagot és a tarsadalmat (Baker 2006). A normak szintjén azonban vildgos volt
a kulonbség.

A pénzlgyek tertletén a ,hatékony piac hipotézisével” igazoltak a neoliberdlis el&ira-
sokat, ami azt dllitotta, hogy minden relevans informéaciét a piaci drak hordoznak, és hogy
a piacok folyamatosan ,kitisztulnak” — ezaltal valészintitlenné téve az olyan hosszan
tartd egyensulytalansdgot, mint amilyen a piaci buborékok esetében fenndll; illetve, hogy
az ezeket megallitd politikai cselekvések nem tandcsosak, mivel azok ,pénziigyi elnyo-
mast” jelentenek. Milton Friedman és a chicagai iskola adta a nevét ehhez az elmélethez;
de mint Paul Samuelson mondta: ,Chicago nem egy hely, hanem egy lelkidllapot”, amely
uralkodoéva vélt a nem kommunista vildg pénzigyminisztériumaiban, kézponti bankjaiban
és egyetemi kdzgazdasagtan tanszékein.

A 2007-es év sokkja — Ujabb harminc évvel az utolsé nagy valtds utan — aldtdmasztja
azt a feltételezést, hogy egy harmadik rezsimvaltasnak vagyunk tanui, amelyet a tranzak-
cio-orientalt kapitalizmus és az ezt legitimald neoliberalis kdzgazdasagtan angol-amerikai
modelljében valé bizalomvesztés mozgat (valamint az USA erkolcsi tekintélyvesztése,
mely tekintély igy a vildg nagy részén mélypontjara sillyedt). Tovabba a valsagra adott
kormanyzati valaszok is azt sugalljak, hogy beléptink Polanyi kettés mozgasanak”,

a kapitalizmus visszatéré mintdjanak masodik szakaszaba. E mozgas szerint — nagyon
leegyszerUsitve — a szabadpiacok rendszere és a névekvé kommodifikacié oly mértéku
szenvedést és problémékat okoz, ami a piacok szorosabb szabdlyozas ald vondséra és egy
dekommodifikécios folyamatra 6szténodz (ezért ,bedgyazott liberalizmus”) (Polanyi 2004).
A jelenlegi kettés mozgas elsé szakasza a neoliberalizmus és globalis konszenzusanak
hosszu uralkodésa volt. A masodiknak még nincs neve, és lehetséges, hogy olyan szakasz
lesz, amit inkdbb az egyetértés hidnya fog jellemezni, mint valamilyen Uj konszenzus.

SzUkség van némi dvatossagra. A pénzlgyi valsdgok kezdetén altaldban megje-
lenik egy visszatérd vitaciklus, amelyben a radikélis javaslatok kezdeti dradata fokozatos
elevickélésre valt, amelyet a szokdsos menethez vald visszatérés kdvet. Az 1997-98-as kelet-
azsiai, orosz és brazil valsag panikot keltett a vilag pénzlgyi rendszerének vezérkardban,

FORDUAT 4



és egy Uj nemzetkdzi pénzlgyi szerkezetrdl szo16 élénk vita kovette. De amint vildgossa
valt, hogy az atlanti kdzpontra a vélsdg nem lesz hatéssal, a radikélis szélamok gyorsan
aldbbhagytak. A végeredmény szamos Uj vagy Ujjaélesztett nemzetkdzi kdz- és magan-
testulet lett, melyeket a véllalatiranyitas, a bankfelligyelet, a pénzigyi konyvelés, az
adatmegosztds és hasonlok helyes gyakorlatanak és standardjainak kialakitasaval biztak
meg.* Az ilyen eréfeszitések elterelték a figyelmet az Ujraszabalyozas kérdésérdl, és a
nyugati pénztgyi szektor gondoskodott arrél, hogy a korményzati kezdeményezések ne
tartalmazzanak olyan Uj kényszereket, mint a tékeattételt vagy az Uj pénzigyi termékeket
érintd korldtokat. Nem véltoztak meg az enyhe pénzligyi szabélyozast kivanatosnak tartd
normak.

A RENDSZER MEGREMEG

Amikor 2007. juniusi éves jelentésében a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank of International
Settlements, BIS) kijelentette, hogy ,a laza monetaris politika évei egy 6ridsi globalis
hitelbuborékot hoztak létre, ezzel sebezhetévé téve minket egy Ujabb 1930-as vissza-
eséstél’, elemzését a cégek és szabalyalkotok nagyrészt figyelmen kivil hagytdk, annak
ellenére, hogy a BIS hires dvatossagarol. Egyes elemzék még 2008 majusaban is amellett
érveltek, hogy a vélség csak egy dtmeneti zavar volt, egy klasszissportold izomhtizddasé-
hoz hasonld, ami kezelheté némi pihenéssel és fizikoterapidval — szemben a napi 60 szal
cigarettdt elszfvd dohdnyos szivrohamaval, akinek gyogyitasa sebészeti beavatkozast és
nagymeértékl életmaodvaltast kivan.

2008 szeptemberének eseményei ugyanakkor nehezen teszik elkertilhetévé azt a
kovetkeztetést, hogy Uj szakaszba léptink. Az 1932-es bankbezarési hullam &ta, amely
6nmagaban a legerésebb tényezé volt abban, hogy az 1929-es visszaesés és tékepiaci
6sszeomlds a nagy gazdasagi vildgvalsagba menjen &t, a legtobb OECD-4llam pénzugyi
piaca most élte at legsulyosabb valsagat. (Hozzavetdleg 11 000 orszagos és tagallami
bank ment csédbe az Egyesult Allamokban 1929 és 1933 kozétt) Egy kdtvénykereskedd
ugy jellemezte a jelenlegi helyzetet, mint ami ,a francia forradalom terrorjanak pénztgyi
medgfelel&je” (Jansen 2008). llyen kordlmények kozott a hatékony piac hipotézise és az
ebbdl levezetett gazdasdgpolitikai javaslatok teljesen hitelliket vesztették.

2008 szeptemberének masodik felében harom olyan megrazkodtatas tortént
a vildg legkifinomultabb pénzigyi rendszerében, melyek megvéltoztatték a jaték-
szabalyokat. A Freddie Mac és a Fannie Mae éllamositdsa még nem sorolhaté ide: bar
oridscégek, de mint kvazi kormanyzati intézmények megalapozottan kovetelhették a

4 Tovabbirészletekért lasd Wade (2007), ill. Arestis és Eatwell (2009).
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tarsadalmi mentédvet. Az elsé felbolydulds inkdbb a Wall Street 6t nagy broker-dealer,
illetve befektetési bankjdbol tovabbi kettét érinté bankpanik (,bank run”) volt, amely

a Bear Stearns ,megrohanasat” kovette. Mindegyik esetet a bank felvasarlasa kovette.
Csak a Morgan Stanley és a Goldman Sachs maradt allva — egyelére —, és jogi statusukat
bankholdingtarsasdgga valtoztattdk, ami azt jelenti, hogy szorosabb szabalyozasnak lesz-
nek aldvetve, mint el6tte. A Lehman Brothers szeptember kdzepi csédje csapdaba ejtette
az ¢ridsbefekteték alapjait, megndvelve a panikot a pénzpiacokon, és a hiteldramlast még
a normal tgymenet szamara is ledllitotta. Ennek kilondsen messze hatd kdvetkezményei
lehetnek, mivel a Lehman nagy mennyiség( derivativatizletet bonyolitott, és hasonlé
szinten a kilonféle derivativaszerzédésekben soha nem volt hidny szerz6dé felekbdl.

Az 6tbél hdrom ¢rids elvesztése alapvetéen véltoztatja meg a nemzetkdzi pénz-
Ggyek politikai dinamikajat, mivel ezek a befektetési bankok roppant befolydsos szereplék
voltak a politikai folyamatokban — nem csak az Egyesdilt Allamokban, hanem az EU-ban is.
Az amerikai befektetési bankoknak londoni bazisukrél jelentés befolydsa volt az EU briisz-
szeli pénzlgyi torvényhozasara. Eltlinésuk elénye tehdt, hogy semlegesitik a pénzigyi
Ujraszabdlyozas egyik nagy akadalyat.

A jaték képét megvaltoztatd masodik szeptemberi esemény az Egyestilt Allamok
pénzUgyminisztériuma altal az AlG-nek igért 85 millidrdos kisegité csomag. Az AIG nem
csak Amerika, hanem a vildg legnagyobb biztositdja. Mivel a bankrendszeren kivul &llt,
kisegitése attorte a falat, ami a pénzigyi kdzvetitdket elvélasztotta a ,redl’-gazdasagtol.

A fertézés" ezutan valoszintleg el fog terjedni a tobbi biztositd kézott is, ahogy lejar a
zarolasi id6 a két kovetkezd negyedév végén, és a befektetdk elmozdithatjak alapjaikat.

A harmadik nagy megrazkddtatéds a masodikon is tultett: a torténelem legdramaibb
kormanyzati segélynyujtésa soran az USA pénziigyminisztériuma bejelentette tervét,
amely szerint felvasarol 700 millidrd dollar értéku fertézott értékpapirt a legszorultabb
helyzetben [évé bankoktdl, joval az aktudlis piaci ar alatt. Figyelemre méltd, hogy ez egy
szinte teljesen improvizativ dontés volt — Paulson pénziigyminiszter eredeti javaslata
csupan harom gépelt oldalt tett ki —, ami azt jelzi, hogy a pénzigyminisztérium meg volt
gyézédve arrdl, hogy rendkivili intézkedési terv nélkil is képes lesz elevickélni. A javaslat
eredeti formdja majdhogynem korldtlan hozzéférést nyujtott volna az dllami forrdsokhoz
a Wall Street szaméra, nyomott aron. A képvisel6haz szeptember végén elutasitotta a
segélytervezetet, ezutdn a szendtus valtoztatott rajta, és a kongresszus mindkét haza
figyelmeztetett arra, hogy a nyilvanossag haragja véarhato egy olyan vélasztasi évben,
mint 2008. A kongresszus altal oktober elején elfogadott valtozat azt igéri, hogy a jévébeli
profitok nagyobb részét fogja allami bevétellé alakitani, mindazonéltal az adobevételeket
hasznalja arra, hogy a pénzlgyi szektor veszteségét allamositsa — példatlan segitség ez a
krizis elsé szamu felel6seinek.
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UTOHATASOK

Az Egyesilt Allamok és az Egyesiilt Kirdlysag ingatlanpiacanak visszaesése mindekdzben
tovabb hajtja a lefele mend spirélt. A becslések szerint az amerikai hatéridés piacon 33 sza-
zalékot fognak esni az drak a csucstél a mélypontig, mely mélypont 2009 masodik felére
varhatd. Az Egyesult Kirdlysdgban, ahol 2000 6ta a mésodik legnagyobb ingatlanbuborék
jott Iétre az 1980-as évek japan foldarbuboréka utdn, 50%-o0s esés torténhet a csucstol a
mélypontig; de még igy is magasabban maradnanak a jovedelemhez viszonyitott ingat-
landrak, mint 1997-ben. Ahogy a hitelszUikulés begyrdzik a szektorokon és régidkon keresz-
tdl, ugy né a redlgazdasagban okozott, a munkanélkiliség ndvekedésében — az USA-ban az
6ssz-munkanélkiliség 2,2 millioval nétt a 2008 oktdbere elétti 12 hédnapban - és a lassuld
fogyasztasban mérhetd kar; bar meglepd, hogy milyen fokozatosan tortént mindez 2007
kozepe oOta. 2008 oktdber elején a krizis elért szamos kontinentélis eurdpai bankot is, ame-
lyek el6zéleg azzal buszkélkedtek, hogy elkerdilték a zlrzavart.

Ugyanakkor a krizis kézpontjaban ez idaig az atlanti gazdasdgok maradtak, és eddig
csak kismérték volt Kelet-Azsia felél a bumeranghatas. Sét figyelemre méltd, hogy a nyu-
gati pénziigyi piacokon megjelend likviditashiany Kelet-Azsidban, Oroszorszagban és az
Arab-6bdl orszagaiban tulcsordulé megtakaritasokkal és devizatartalékkal jar egytt. Még
egy jellemzé, ami példatlannd teszi a jelenlegi vélsdgot, az az, hogy a Nyugat, a fejlédé
vildg féleg Kelet-Azsia gyors ndvekedésére alapozza a felépiiléssel kapcsolatos reményeit
- és hogy a csédot elkerdlni probald nyugati bankok egyre inkdbb ezektél az orszagok-
tél, és az olyan allami befektetési alappal rendelkezé orszagoktdl, mint Kina, Dubai vagy
Szingapur, probalnak tékeinjekcidhoz jutni.

Japan, a vildg masodik legnagyobb gazdasdga egyelére viszonylag sértetlennek
tlnik. Kevés jele van a hitelvalsdgnak, bar a ndvekedés majdnem teljesen ledllt. Ennek
réviden az a magyardzata, hogy a japan bankok nagyon évatosak voltak az 1990-es évek
keserU tapasztalata utdn, amikor meg kellett szabadulniuk rossz koveteléseiktdl az 1980-as
évek buborékja utdn. Otthon és kilfoldon is kritizaltak 6ket, amiért tul sok készpénzt és
tul kevés hitelt tartanak. A Japan birdlatat megalapozd angol-amerikai, és ezzel a ,globa-
lis" gazdasagpolitikat az utobbi hdrom évtizedben urald normakat vildgossa teszi egy az
International Herald Tribune-bdl vett friss példa:

,Az orszag 14 trillié dolldr haztartasi megtakaritassal rendelkezik. .. Ez az ldas atok
volt a befektetéknek... Japant gazdagsdga megvédi attél a nyomastdl, hogy megfeleljen
a gazdasagi novekedés vagy vallalati profitabilitds globalis standardjainak. Ez tette lehe-
tévé az orszagnak, hogy elfogadja a nulla kozeli névekedési ratat az 1990-es években,
és ez teszi lehetévé az olyan japan vallalati gyakorlatok fennmaradését, mint az, hogy
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az alkalmazottakat és az Ugyfeleket magasabbra értékelik, mint a részvényeseket”
(Fackler 2008).

Mas a helyzet ugyanakkor Kindval. 1980 ¢ta szamos fellenduilési szakasz is végbe-
ment, melyeket meredek visszaesések kdvettek; az orszag gazdasagi teljesitményének
utébbi évtizedben mutatott fantasztikus javuldsa ellenére meglehetésen valészint egy
Ujabb visszaesés. Egy lehetséges problémaforrds az, hogy a Kinai Népkoztarsasag nagy
mennyiségl eszkdzfedezet( értékpapirt halmozott fel, amelyek értéke meredeken csok-
kent; 2007 juniusdban az amerikai pénztgyminisztérium 217 millidrd dolldrra becsulte ezek
értékét. Egy masik a nem teljesité hitelek magas ardnya a kinai bankokban - a hivatalos
adatok szerint 2007 utolsé negyedében tobb mint 6%. Egy harmadik kezelendé nehéz-
ség a magas inflacio, kilondsen az élelmiszerek esetében. Eqyéb kelet- és délkelet-4zsiai
befektetdk is tartanak valészintileg nagy mennyiségu fertézott értékpapirt. Mindez azt
sejteti, hogy el6bb vagy utobb mégiscsak bekdvetkezhet egy ,visszacsapas” Kelet-Azsia-
bol az Egyestilt Allamok és Eurdpa felé, egy Ujabb lefelé tarté spiralt gerjesztve.

A VALSAG OKAI

Ha az iraki, koszovdi, afganisztani hdbord Amerika hideghdboru utani triumfalizmusanak
egyik kifejezédése, akkor a pénzigyi rendszer Clinton-adminisztracio alatt beinditott
globalizacidja a masik. A mainstream sajto azzal kérkedett, hogy az amerikai pénzigyi
rendszer atlépte a hangsebesség hatéarat és immar egy Uj dimenzidoban mdkadik, ahogy
egyre tobb és tdbb kdprazatos hazardirozast vallalt. A kérdéses cikkek jogosan hang-
sulyoztak az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszere 2000-es évekbeli miikodésének
Ujszerliségét és annak hatarnélkiliségét is. Ugyanakkor a mélyebb okok a redlgazdasagi
fejleményekben rejlenek. A nyugati vildg nagy részén a nem pénzlgyi vallalatok profitratdi
meredeken csdkkentek 1950-1973 és 2000-2006 kdzott — az Egyestlt Allamokban nagy-
jabol negyedével. A cégek vélaszképp egyre inkabb pénzigyi spekuldcidba ,fektettek’,
és az amerikai kormany Ugy segitett ellensulyozni a nem lakasba torténé befektetések-
ben keletkezé hidnyt, hogy felporgette a katonai kiaddsokat (a Pentagon éves budzséje
torténetesen nagyjabol annyi, mint az az 6sszeg, ami a pénzigyminisztérium emlitett
segélytervében szerepel).

Raadasul a devizapiacok 2000 éta folyamatosan rossz irdnyba hajtotték az atvaltési
arfolyamokat, amennyiben szamos gazdasag nagy kulsé deficitfelhalmozasat valutafelér-
tékel6dés, mig a tobbletek felhalmozasat leértékel6dés vagy egy adott ponton stabiliza-
|6d¢ drfolyam kdvette. A kiilsé deficitek és tobbletek néttek, ndvelve a globalis gazdasag
torékenységét. Azok az elemzék ugyanakkor, akik azt 4llitjdk, hogy a jelenlegi z(irzavar
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egyszer(en a legutolsé a buborékdinamika altal hajtott vélsdgok hosszu sordban, megfe-
ledkeznek arrdl, hogy ebben az esetben az eszkdzérbuborékot az értékpapirositas tech-
noldgidja és a csak a 2000-es években megvaldsuld keletkezteté-szétosztd” (originate
and distribute®) Gzleti modell taplélta. A modell tdmogatta a nagy tékeattételt, a komplex
pénzligyi eszkdzoket és az atlathatatlan piacokat, amelyek mindegyike egyenként is hoz-
zajarult ahhoz, hogy ilyen parjat ritkité valsdghelyzet alakult ki.

Az elemzésekben kilondsen nagy hangsulyt helyeztek az ingatlanbuborékra,
mintha az a valsag szlikséges és elégséges feltétele lett volna. Ugyanakkor ez csak egy
részét képezte az eladdsodas jéval kiterjedtebb felfutdsanak. Az 1. tdbldzat az USA egész
gazdasaga, illetve a két legeladdsodottabb szektor — a haztartésok és a pénziigyi szektor —
addssaganak GDP-jéhez viszonyitott ardnyat mutatja 1980-ban és 2007-ben.

1. tdbldzat - Az Egyesiilt Allamok addssaga a GDP szézalékaban

1980 2007
Egész gazdasag 163 346
Haztartasok 50 100
Pénzligyi szektor 21 116

Forrés: Financial Times, 2008. szeptember 24.

Eszerint az egész gazdasdgra vonatkozd hanyad tdbb mint duplajara, a pénzlgyi szektorra
vonatkozo pedig tdbb mint 8tszordsére nétt.

Az addssdg, az eszkdzarbuborék és az értékpapirositasi technoldgia mérgezé
elegyének létrejottét a laza szabdlyozas tette lehetévé. A robbands epicentruma nem a
szabdlyozatlan befektetési alapoknal, hanem az — Ugy hittik — szabélyozott bankokndl volt
fellelheté. Nem sokkal ezeléttig a hatdsagok széaméra elfogadhaté volt, ha egy bankban
az addssag és a sajat toke aranya elérte a 30-35 az 1-hez aranyt. Nem tulzas azt mondani,
hogy a valsag a modern térténelem legnagyobb szabdlyozasi kudarcabol eredt. Szamos
politikus és elemzé azt hangsulyozza, hogy ,mindannyian hibdsak vagyunk” — a nemzet-
kozi gazdasag, a bankarok, a befektetdk, a hitelmindsité tUgynokségek, a fogyasztok. De ez
egyszer(en eltereli a figyelmet azokrol, akiknek az lett volna a dolguk, hogy szabalyozza-
nak: a szabalyozokrdél és az dket pozicidba emeld politikai autoritasokrol.

5 Egy kezdetleges megkdzelitésben ez megfelel egyfajta értékpapirositasnak, melynek soran a
befektetdk, bizva az 6sszecsomagolds révén létrejové diverzifikdcids hatdsban, tobbletkockdzatért
cserébe a bankbetétnél nagyobb hozamot realizélhatnak; vo. Kirdly Julia-Nagy Méarton: Jelzalogpia-

cok valsdgban: kockazatalapu verseny és tanulsdgok, Hitelintézeti Szemle, 2008/5. — A szerk.
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Kilonosen érdekes az Egyesult Kirdlysdg valsagban jatszott szerepe, mivel a bevett
nézetekkel szemben itt alakult ki a valsag alapjat képezé dinamika. A Thatcher-korményzat
elkezdte azzal csabitani a New York-i pénzligyi cégeket, hogy ugy rekldmozta Londont,
mint azt a helyet, ahova az amerikai cégek elmenekilhetnek a terhes hazai szabélyozas
el&l. Tony Blair miniszterelndk és Gordon Brown pénzigyminiszter korménya kdvette ezt
a stratégiat, melynek kapcsan Brown azzal biszkélkedett, hogy az Egyesdilt Kirdlysagban
,nem csak gyenge, hanem korlatozott szabdlyozas” van. Valaszképp az Egyestilt Allamok-
ban megndtt az 1990-es évek sordn a nagy gazdasagi valsag alatt meghozott, a kereske-
delmi és befektetési bankokat elvalasztd Glass-Steagall-torvény eltérlése mogotti politikai
tdmogatas. Ennek 1999-es felfliggesztése de facto pénziigyi liberalizaciot eredményezett
azaltal, hogy megkonnyitette a spekulativ befektetési alapok, kockazatitéke-alapok, a
jelzéloghitel-igynokok és hasonldk szabalyozatlan drnyékbankrendszerének korlatlan
novekedését. Ez az drnyékrendszer aztan olyan pénzigyi mlveletekbe kezdett, amelyek
guzsba kototték a bankokat, melyek végul ezek kdvetkeztében buktak meg.

Nagy-Britannia Pénzlgyi Szabdlyozd Hatdsédgaval (Financial Services Authority, FSA)
kapcsolatban — amit Brown nagy Unneplés kdzepette allitott fel 1997-ben, ugyanakkor,
mint amikor a Bank of Englandnek részleges autondmiat biztositott a monetéris politika-
ban - az az igazdn meglepd, hogy atfogd hataskorrel rendelkezik a brit pénzigyi szektor
folott — szemben az amerikai rendszerrel, ahol sok és széttordelt szabalyozo hatdsag
mUkodik. Az FSA mégis batortalanul szabdlyoz, és nyilvanvaléan nem nagyon szantak
tobbnek, mint kirakatnak. Howard Davies, az FSA elsé elntke meglepd észinteséggel irta
le a szervezet irdnyitd elvét: ,a létrehozést megalapozd filozdfia igy hangzott: »két felnétt
fél dnszantabdl bonyolitott maganiigyei? Ez az & dolguk, de tényleg«” (Eisinger 2008). gy
az FSA a maga burkolt és sikeres ajénlataval, amivel Londonba akarta vonzani az amerikai
vallalatokat, megengedte a cityt bazisuknak valasztd bankoknak és biztositétarsasdgok-
nak, hogy ezt jéval kevesebb tékével tegyék, mint a hasonld New York-i szervezetek.

Az FSA elkdtelezédése a laza és korlatozott szabdlyozas mellett azt jelentette, hogy az
amerikai pénztigyi piacoknal 2/3-dal kisebb brit piacokkal 11-szer kevesebb ellenérzési
szakember foglalkozott, mint az ottani Ertékpapir és Tézsdefeltigyelet (Securities and
Exchange Commission, SEC) — 98 f&, szemben az 1111-gyel.

Ironikus modon lehetséges, hogy éppen a krizis menti meg végul Brownt attdl,
hogy le kelljen mondania a miniszterelndkségrél. Ugyanakkor mostanra mar vildgos, hogy
a pénzlgyi szabdlyozassal kapcsolatos ellenszenvének és annak, hogy nem térédétt az
ingatlanbuborékkal — ami a Labour hatalomra jutdsa éta eltelt idészakban sokkal jobb-
nak mutatta az Egyesult Kirdlysdg gazdasagi teljesitményét, mint amilyen egyébként lett
volna —, nagy szerepe volt a valsag létrejottében. Egy évtizeden keresztil az ingatlanpiac
és a pénzlgyi szektor mint farok rdzta a brit gazdasag kutydjat. A fogyasztas, éppugy, mint
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az Egyestilt Allamokban, sokkal gyorsabban nétt, mint a GDP, melyet névekvé eladdso-
dottsédg finanszirozott, s amit a felfutd lakdsarak tettek lehetévé. A halds szavazékodzonség
pedig egymas utan kétszer is Ujravélasztotta a Labour-kormanyzatot.

KORMANYZATI VALASZOK

A hitelsz(kilés lefele tartd spirdljat a kapitalista gazdasdgokat aldtdmasztd pénzigyi
kozvetitérendszer struktirajaban vald bizalom dsszeomlasa hajtja. Ahogy az addssagszin-
tek emelkednek és romlik a gazdasagi klima, a redlgazdasdg szamos vallalata valoszind-
leg kozel all a cs6dhdz, amia hitelezéket és befektetdket a piactdl vald tdvolmaradasra
készteti. A kormdnyzatok ezért olyan intézkedésekkel stabilizaljak a hitelpiacot, melyekkel
ujboli kotvénypiaci szerepvallaldsra bétoritjdk a vevéket — ilyen legféképpen az amerikai
pénzigyminisztérium 700 millidrd dollaros segélyterve. Szamos eurdpai dllam lépett a
bankszektor megnyugtatasa érdekében: lrorszag, Gérdgorszag, Németorszag, Ausztria és
Ddnia 2008. oktober elején allami garancidt adott minden takarékbetétre. A kormanyzatok
tdmogatjék az oridsfuzidkat, megkerilve ezzel a versenyszabalyokat. Az Egyesuilt Kirdly-
sadgban a HBOS és Lloyds nem régi fuzidja kovetkeztében példaul olyan bank jott étre,
amelynek 30%-0s részesedése van a lakossagi piacon.

Az ilyen Uj pénzlgyi konglomerdtumok mar csak puszta monopolista erejiknél
fogva is valdszinlleg erésebb szabalyozoi valaszt fognak eléidézni. Egy masik kulcsterdlet,
amit a kormanyzati vélaszok erételjességének felmérése szempontjabdl figyelni kell majd,
a tézsdén kivili piacon (OTC) létrejott derivativ szerzédések Uigye — ezeket a kontraktu-
sokat Warren Buffet 2003-ban sokat idézett médon ,pénzlgyi tdmegpusztitd fegyverek-
nek” nevezte. Buffet azt is hozzéatette, hogy mig a Federal Reserve System (az USA-ban a
jegybanki funkcidkat elldtd rendszer — A szerk.) részben azért jott 1étre, hogy megelézze a
pénzlgyi ragalyt, ,nincs olyan kdzponti bank, amelynek az lenne a dolga, hogy megaka-
déalyozza a biztositas vagy a derivativak tertiletén a domindk leddlését”. Abban az esetben,
ha bevezetik az OTC-piac erésebb szabalyozasat — még ha csak abban a minimalis
formaban is, hogy megkovetelik a standard szerzédésformatum betartdsat és az egyes
kontraktusok részleteinek regisztraciéjat egy szabdlyozd szervnél —, Brooksley Born némi
elégtételt kaphat majd. Born volt az, aki a Chicago Futures Trading Commissiont vezette
az 1990-es évek végén, és egy szakmai koncepciodban azt javasolta, hogy az OTC-piacot
valamilyen szabélyozas ald kellene vonni. Alan Greenspan, Arthur Levitt, a SEC akkori
elndke és Robert Rubin pénztgyminiszter olyan mérgesek voltak ra pusztan azért, mert
folvetett egy ilyen otletet, hogy megszerezték Clinton engedélyét arra, hogy kirligassak;
ennek megfeleléen 1999 januéarjdban ,csaladi okok miatt” lemondott.
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Az ilyen hirtelen, tizoltas jellegUi valaszokon kivl a krizis a rendszer egésze stabilita-
sanak kérdésére is felhivta a figyelmet — és killondsen a nemzetkdzi pénzigyi sztenderdek
nemzeti rendszerekre valé hatdsara. Az utdbbi években heves vita folyt a nemzetkozi
konyvelési sztenderdekrdl. A vilagon a tézsdén jegyzett vallalatok altal hasznalt két vezetd
rendszer — az USA-ban hasznalatos GAAS (Generally Accepted Accounting Principles)
és az IAS-ként is ismert Nemzetkdzi Pénzligyi Beszamolasi Szabvanyok (International
Financial Reporting Standards) megkévetelik a tézsdei véllalatoktol, hogy piaci drfolyamon
értékeljék eszkozeiket (ez a ,mark to market” elv): azaz, hogy gyakran Ujraértékeljék az
eszkozeiket az aktudlis piaci drakon, vagy ha az eszkdzok nem likvidek és nincs piaci aruk,
akkor a garantalasuk koltségének megfelelen értékeljék ket Ujra. E modszer védelmezéi
- foként befekteték — az eljarast tendencidzusan a ,valods érték” (fair value) sztenderdjének
nevezik (ki ellenezné a ,valods értéket"?), amellett érvelve, hogy hasznalata kulcsfontossagu
abban, hogy fenntartsék a befekteték bizalmat a cégek éltal kiadott elszamolasokban
(Véron, Autret és Galichon 2006).

A kritikusok, tobbek kdzt az International Institute of Finance (Nemzetkdzi Pénzigyi
Intézet) — amely a bankérok f6 lobbicsoportja — azt vetik fel ellene, hogy ez az eljaras
felerdsiti a fellendUiléseket és vélsdgokat. A visszaesések sordn a valds értéki elszamolés
arra kotelezi a bankokat, hogy csokkenést regisztréljanak az eszkdzértékekben, amely
lehet, hogy nem lenne indokolt a gazdasagi ,fundamentumok” alapjan. Hogy fenntart-
hassék fizet6képesséqi rataikat, magas aron tékét kell szereznitk, vagy vissza kell fogniuk
a hitelezést. A fellendulések ellenben lehetévé teszik a bankoknak, hogy a ,fundamen-
tumoktdl” elszakadd médon ,fujjék fel” a mérlegiiket. De az olyan alternativ médszerek,
mint a torténeti drakkal vald kiértékelés” (mark to historical prices) vagy a ,modellel valo
kiértékelés” (mark to model), amely esetében minden cég a sajat modelljét hasznélja arra,
hogy megbecstlje az drnyékdrakat, szintén tamadasi fellletet nydjtanak. Warren Buffet
megjegyezte, hogy a ,modellel valé kiértékelés” hajlamos ,mitosszal valé kiértékeléssé”
degeneralddni, mig a Goldman Sachs 2008 juniusaban lemondta az IIF-ben valoé tagsagat,
tiltakozva az ellen, hogy a szervezet a befektetési bankhaz éltal ,Aliz Csodaorszagban”
konyvelésnek nevezett rendszer felé torténd |épéseket helyezett kilatasba.

A ,mark to market” kritikusai hajlamosak elmosni a szamviteli sztenderdek és a
prudencidlis sztenderdek kozti fontos kilonbséget. Az elébbi a részvényeseknek és
masoknak a piac ,integritasaval” kapcsolatosan adott informacidit érinti; ezek funkcidja
az, hogy biztositsék a folyamatos és megfeleld informéciot a cégek helyzetérél, mint a
befektetési dontések alapjardl. A prudencidlis sztenderdek masfeldl a pénzigyi stabilitasra
és arra ¢sszpontositanak, hogy megel6zzék, hogy a pénzlgyi szerepldk viselkedéstikkel
kockdztassék a stabilitast. A jelen helyzetben fontos e megkulénbodztetés fenntartésa,
illetéleg néhdny prudencidlis sztenderd felllvizsgdlata.
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A felUlvizsgélatra megérett prudencialis sztenderdek egyik tipusa a bankok tékemegfele-
lését érinti. A tokemegfelelés Basel I|.-féle sztenderdje, amely vagy kilenc év targyalds utan
2007-ben Iépett hatdlyba, elmozduldst jelez a Basel |. kilsé szabdlyozasatél az dnszaba-
lyozés irdnydba — ezzel dvatlan magatartasra és ,erkolcsi kockdzatos” viselkedésre hivnak
fel akkor, amikor a nagy bankok bizonyosabbak lehetnek abban, mint valaha, hogy majd
kisegiti ket az dllam. A Basel II. szerint a bankoknak a hitelmindsité tgynokségek mindsi-
téseit és a sajat kockdzatkezelési modelljeiket kell hasznalniuk — mindketté prociklikusnak
bizonyult, és latvanyosan megbukott a jelenlegi vélsag felfutasa soran —, ugyanakkor
megemeli a tékesztenderdeket a likviditdshidnyos id6északokban, pont akkor, amikor a
bankok legkevésbé képesek megfelelni ennek. Raadasul a Basel |. tapasztalatai és a Basel Il.
hatédsainak szimuldlasa azt sejteti, hogy mindkét szabalyrendszer a fejlett orszagok bankjai-
tél a fejlédd vildg felé irdnyuld tékedramlast a legveszélyesebb fajtédju, rovid tava bankhite-
lek felé irdnyitja (Figuet és Lahet 2007). A Basel Il. egyezmény emellett megemeli a globalis
Dél bankjainak pénzugyi koltségeit a fejlett vilaighoz képest, bebetonozva ezzel az utébbi
komparativ elényét. A Basel Il.-féle szabdlyozas kisléptékd felllvizsgélata ezen problémak
egyikére sem kinal valaszt; ehhez teljes Ujratargyaldsra lesz sziikség.

A vdlsdg szamos aldozata kdzott tehat ott van az utdbbi két évtized pénzligyi intéz-
ményrendszerének uralkodd ,globalis” modellje, amelynek hitelessége sulyosan megsérult.
Mindharom 6 pillére rosszul mikodott a jelenlegi valsag felfutdsakor. Elséként, a pénzigyi
szolgéltatasokat szabalyozo szervezeteknek meg kellene védenitk a bank betéteseit és a
fogyasztokat az egyes cégek hibas viselkedésétdl, példaul attél, hogy nem képeznek meg-
feleld tartalékokat; ugyanakkor, mint lattuk, a szabalyozas végletesen laza volt. M&sodszor,

a pénzugyi piacoknak dnalloan kellene elosztaniuk a befektetési tékét és a fogyasztasi
hiteleket az egyének, vallalatok és llamok kozétt tgy, hogy a kormanyoknak erre csak kis
befolydsuk van; de a tékeéttétel és a komplex pénzligyi mérnokoskodés éltal létrehozott
dtlathatatlansag a piac 6sszeomlasat és végsd soron allami segitségnyujtast eredményezett.

A harmadik pillér a monetaris stabilitds — az inflacié szigoru féken tartasaként defi-
nidlt — fenntartasa a kozponti bank altal. A kiskereskedelmi arindexre alapozva a kdzponti
bankok Ugy dontottek, hogy nagyon alacsonyan tartjdk a kamatlabakat és megengedik
a hitelek gyors béviilését, amit az olcsoé kinai importnak k8szénhetd alacsony arinfla-
cio csillapitott. A hitel gyors névekedése drbuborékot fujt fel, kiildondsen az ingatlanok
esetében, amit ugyanakkor sok kdzponti bank figyelmen kivil hagyott, mivel felhatalma-
zasuk a fogyasztoi arak kordaban tartasara korlatozédott. S6t 6k maguk és a mogottik
3116 politikusok Ginnepelték is az ingatlanbuborékot, mivel az a GDP gyors ndvekedését
eredményezte. A napjaink krizisébdl kialakuld Uj rendszerben tehat valdszindleg lesznek
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eréfeszitések arra, hogy felllvizsgaljdk a harmadik pillér szerepét azaltal, hogy kiterjesztik a
koézponti bankok hatokorét, és biztositjak, hogy nagyobb sulyt adjanak az eszkdzéraknak.
Mivel a kamatlab csak egy nagyon durva eszkoz, a jegybankaroknak és a szabélyozdknak
a prudencidlis intézkedések egy kiterjesztett rendszerére kellene tdmaszkodniuk. llyen
lenne tdbbek kozt az a kdvetelmény, hogy az Uj pénzigyi termékeknek el kell nyernitk
egy szabalyozo szerv jovédhagyasat annak érdekében, hogy biztositva legyen, hogy ezek
kockazati jellemzéit kdnnyen megallapithatja egy harmadik fél; vagy az a kdvetelés, hogy
minden szervezetnek, amely allami ment&dvre szamit — kiléndsen édllamilag garantalt
betétbiztositasra —, ala kell vetnie magat hiteldllomanya ellenérzésének, hogy korlatozzak
a ,tulmelegedd” szektorokba irdnyuld hiteleket (Bell és Quiggin 2006).

A KONSZENZUS FELBOMLASA?

A neoliberalis kdzgazdasagtan erds ellenanyagokkal rendelkezik az olyan bizonyitékok
ellen, melyek ellentétesek vilaglataséval. Ugyanakkor a jelenlegi krizis lehet, hogy elég
sulyos ahhoz, hogy felébressze a kdzgazdaszokat a ,hatdrozott vélemények mély dlmabdl’,
és érzékenyebbé tegye 6ket az olyan bizonyitékokra, amelyek szerint a hideghdboru utani
globalizaciés konszenzus meglep&en gyenge empirikus alapokkal rendelkezik. A bevett
nézetrendszer szerint az 1945 utani évtizedekben a korményzatok rutinszer(ien ,beavat-
koztak” a gazdasagba, féleg a fejl6dé orszagokban, ahol az importhelyettesitd iparositas
(angol roviditéssel: 1SI) volt a norma. Mig a fejlett vilag liberalizalt, addig a globalis Dél
az ISI-hez tartotta magat, és ennek kdvetkeztében gazdasdga lemaradt. De korulbeldl
1980-t6l — a Vildgbank, az IMF és az amerikai és brit kormanyzatok biztatdsa mellett - a fejlédé
orszédgok egyre inkdbb dtvették a globalizdcids konszenzus el6irasait, és piacbarat, export-
vezérelt nvekedésre, illetve kindlatorientdlt fejlédésre véltottak. Ennek eredményeként
teljesitménytk nem csak a sajat multbeli teljesitményikhoz, hanem a fejlett orszagokéhoz
képest is javult, végul elkezdtek felzarkdzni. Ez az empirikus aldtémasztés pedig igazolta a
Vildgbank és az IMF kolcsont kérd Ugyfeleire helyezett nyomésat a neoliberdlis gazdasag-
politika alkalmazasara.

A probléma ezzel a térténettel az, hogy nagyrészt téves. Az 1. dbra az egyes régidk
atlagos jovedelmét mutatja a fejlett Eszakhoz képest, vasarloeré-paritas szerinti dollarban
kifejezve, 1950-t61 2001-ig. Latin-Amerika és Afrika relativ csokkenést mutat 1980 el&tt és
utan is; Kelet-Europa (nincs jeldlve) a latin-amerikai vonalat kéveti. Kina, amely az idészak
nagy részében a grafikon aljan van, az 1980-as években kezd névekedni, és né ezutan
tovébb, 2001-ben elérve a Dél atlagat; Azsia vonala is emelkedik egy keveset egy vissza-
esés utdn — de ebbe Kina is beletartozik, és a ndvekedés nagy részéért ¢ a felelds.
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1. dbra: A vilag régidinak jovedelme az Eszak jévedelme ardnyaban
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Magyaréazat: Az egy fére esé jovedelem szdzaléka vasarlderé-paritds szerinti dollarban.
Forras: Ravenhill (2008), 12.1.-es abra.

2. dbra: A globdlis Dél egy fére esé GDP-je a fejlett orszagok GDP-jének szazalékdban
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Magyarazat: A jelenlegi piaci arfolyamok érai alapjan szamolva.

Forras: Freeman (megjelenés alatt), az IMF World Economic Outlook-ja alapjan.
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A 2. dbra a fejlédé orszagok dtlagjovedelmét mutatja (a volt szovjet blokk ,dtmeneti
gazdaségait” leszamitva) az Eszak bevételéhez bizonyitva, piaci atvaltasi rfolyamokban
kifejezve. A felsé vonal az egész globdlis Délt mutatja, az alsé a globdlis Délt — Kinat lesza-
mitva. Az 1960-t6l 2008-ig haladd trend mindkét esetben nagyon kilonbozik a globdlis
narrativa éltal feltételezettdl. Az ardny magasabb volt az 1980 elétti idészakban, merede-
ken zuhant az 1980-as években, ellaposodott egy alacsony szinten az 1990-es években,
és emelkedett kicsit 2004 utdn a kinai gyors ndvekedés altal keltett drupiaci boom miatt.
A vésarléerd-paritdson kifejezett jovedelmek esetében a trend konzisztens a globalizacids
narrativaval, mivel felfele halad az 1980-as években, és ezutan tovabb novekszik; de ha
kivesszlk Kindt, a trend nagyjabol ugyanaz, mint a 2. dbrdn.®

Az az elképzelés tehat, hogy a globalizacié felzarkozd ndvekedést generdl, legfé-
képpen Kina felemelkedésén alapul. Ugyanakkor azok a szakpolitikdk, amelyeket Peking
kovetett, tdvolrol sem azonosak a washingtoni konszenzus altal tdAmogatottakkal; inkabb
Friedrich List és a XIX. szazadi, az USA felzarkdzo nodvekedése szakaszédnak amerikai koz-
politika-alkotéinak tanait, semmint Adam Smith vagy a késébbi neoliberalisok nézeteit
idézi. Az dllam a fejl6dés integrans elémozditdja volt, és célzott védelmi intézkedése-
ket hozott az Uj ipardgak és technologidk ,taplaldsara” vonatkozoé szélesebb stratégia
részeként; manapsag pedig jelentés befektetéseket eszkdzol informacids rendszerekbe,
hogy segitsen a kinai cégeknek (a ,korbeautdzads” mintéjara) ,korbetervezni” a nyugati
szabadalmakat.

Az Amerikai Kdzgazdasagi Tarsasag 1980-ban, 1990-ben és 2000-ben felmérést
végzett tagjai véleményérdl (Fulle és Geide-Stevenson 2003). Az eredmények azt mutatjak,
hogy széles konszenzus volt a nyitottsag kivanatos hatasairdl és az arellendrzés karos
hatésairol szo16 kijelentésekrél. Mindharom felmérésben nagyon nagy aranyu egyetér-
tésre taldlt példaul az a kijelentés, hogy ,a tarifak és azimport ellenérzése csokkentik a
gazdasagi jélétet”; 1980-ban az amerikai kdzgazddszok 79%-a vélaszolt Ugy, hogy ,egyetért”
az dllitéssal, szemben a fenntartasokkal egyetért” vagy ,nem ért egyet” valaszokkal. (1980-ban
négy kontinentdlis eurépai orszagban is elvégezték a kdzgazdaszfelmérést; a francia koz-
gazdaszoknak csak 27%-a értett egyet ugyanezen allitassal.) Nem kockaztatunk ugyan-
akkor sokat azzal a progndzissal, hogy a 2010-es felmérés jelentésen kisebb egyetértést
fog kimutatni a szabad kereskedelem, a szabad t6kemozgas és a gazdasagi nyitottsag

6 Martin Wolf 2004-es Why Globalization Works cimU konyvében nem mutat be hasonlé bizonyi-
tékot. Ami ehhez még legkdzelebb van, az a kdnyv 8.1-es tdblazata, amely hét régiora és 1820 és
1998 kozott szamos idészakra ad meg ndvekedési ratakat, és azt mutatja, hogy a hétbdl hat régidonak
alacsonyabb volt e rdtdja 1973-1998 kozott, a globalizacio és kiilsé orientéciod idészakdban, mint
195073 kozott, az dllami beavatkozas és az IS megel6z6 idészakaban; Wolf ugyanakkor nem fliz

megjegyzést ehhez a csokkenéshez.
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mas formainak kivanatosséga tekintetében — ezzel konkrét bizonyitékot nyujtva arra, hogy
gyengll a globalizaciés konszenzus az amerikai kdzgazdaszok kozott, és tovabbi alata-
masztast kindl annak a kdvetkeztetésnek, hogy egy Uj rezsimbe léptink &t.

A MODELL UJRAGONDOLASA

Vélsdgok idején az addig hattérbe szoruld érvek jobban el tudnak terjedni. Ha az 6t nagy
befektetési bankbol hdrom eltlinése a jelenlegi megrazkodtatasok komolysagét jelzi, arra
is lehetéséget nyUjt, hogy kiterjesszik azon lehetéségek skaldjat, amelyekkel Uj alapokra
helyezhetnénk a globdlis pénztigyi rendszer muiikoddését; valdszinlleg a nyugdijalapok
értékének zuhandsa és a lefelé tartd ingatlandrak is ndvelni fogjak egy nagy reform tdmo-
gatdinak szdmat. A kutaték ma azzal a kihivassal néznek szembe, hogy Ujragondoljak azon
alapveté elméleti modellek egy részét, amelyek az utébbi harom évtizedben legitimaltak
a gazdasagpolitikai gyakorlatot. A komplex, atlatszatlan pénzigyi termékek kovetkez-
ménye lehet, hogy sokakat meggy&znek egy a létez8nél lényegesen kisebb pénzigyi
szektor, és esetleg egy ,kevert pénziigyi rendszer” el6nyeirdl, amelyben egyes cégek koz-
és magancélokat 6tvdznének, amennyiben inkdbb koézszolgaltatdkként, mint profitmaxi-
malizalokként jarnanak el.

Ugyanakkor — és ez még alapvetébb fontossdgu — magat a globalizacios modellt is
szUkséges Ujragondolni. E modell tilhangsulyozta a tékeakkumulaciét avagy a gazdasag
kinalati oldalat a keresleti oldal karara (mivel az exportvezérelt ndvekedés feltételezte
a kereslet korlatlanségat) (Palley 2006). Az 1. és 2. dbrdn lathatd felzarkozd ndvekedés
részben abbdl fakadt, hogy a neoliberalizmus nem szentelt figyelmet a belféldi keres-
letnek, ami a neoklasszikus kdzgazdasagtan uralmat és a keynesidnus megkozelitések
marginalizaciojat tikrozte. A belfoldi és regiondlis kereslet ndvelése a jovedelem eloszté-
sanak egyenlébbé tételére iranyuld nagyobb erdfeszitéseket foglalna magadban — és ezéltal
novelné a munkaval kapcsolatos sztenderdek, a szakszervezetek, a minimalbér és a
szocidlis védelem rendszerének nagyobb szerepét. A kereskedelem stratégiai menedzs-
mentje szamadra is szUkségessé tenné, hogy megakadalyozza az exportorientdlt gazdasag
Jlefelé irdnyuld versenyének” hatdsait, és segitse a hazai ipart és szolgéltatasokat, amelyek
jobb megélhetést és jovedelmet biztositanak a kozép- és munkdasosztaly szémdra. A téke
hatérokon 4t torténd dramlasanak ellendérzése abbol a célbdl, hogy megakadalyozzak a
spekuldcios hulldmokat, szintén kulcseszkoze lenne egy ilyen keresletorientalt fejlédési
folyamatnak, mivel nagyobb autondémiat adna a korményoknak az atvaltasi arfolyamok és
a kamatladbak megallapitasa tekintetében.
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A regionalis integracios folyamatok legUjabb er§sodésének mindekdzben el kellene
vonnia a figyelmet a globdlis sztenderdekrél és egyezményekrdl, amelyek dtfogd hato-
kork miatt szikségszertien legalabbis elnagyolt eredményt hoznak. A fejl6dé orszégok
kozti regionalis kereskedelmi egyezményeknek vildgos elényeik vannak a multilateralis
kereskedelmi megéllapodéasokkal szemben, amelyek feltételei gyakran azt szolgéljdk, hogy
a globadlis Dél gazdasagait megnyissak, mikdzben érintetlentl hagyjék az ipar és mezé-
gazdaséag védelmét a fejlett Nyugaton. A regionalis valuta — mint az Azsiai Valutaegység
(Asian Currency Unit — helyesen: Azsiai Monetéris Egység — A szerk), amelyrél a kelet-azsiai
allamok térgyalnak, és amely a helyi kulcsvaluték sulyozott dtlagan alapul — az amerikai
dollartol fuggetlen mérceként mikodne, és csokkentené a Wall Street-i piaci zavarokra
valo érzékenységet (Wade 2006).

A globadlis gazdasagi rezsimeket elsésorban a tekintetben szikséges Ujragondolni,
hogy lehetévé tegyék a szabalyok és sztenderdek valtozatossagat ahelyett, hogy egyre
inkdbb egységesitésre kényszeritsenek. Ahelyett, hogy — Martin Wolf szavaival — arra tore-
kednénk, hogy az egész vildg olyan mérték( gazdasagi integraciét érjen el, mint az USA
foderdlis strukturdja, ahol a nemzetallamoknak nem lenne nagyobb befolydsuk a hatéro-
kon &tiveld tényezdaramlasokra, mint amennyi az amerikai tagallamoknak van a belfoldi
tranzakcidkra (Wolf 2004), inspiraciét nyerhetlink a koztes réteg (middleware) fogalmaval
valé analégiabdl. A koztes réteg, amelyet arra terveztek, hogy lehetévé tegye, hogy tébb
szoftvercsalad kommunikélni tudjon egymassal, alternativat kindl a nagy cégeknek azzal
szemben, hogy egész rendszeriiket egyetlen program fogja t; lehetévé teszi, hogy a
programok szélesebb skaldjabdl lehessen decentralizéltan valasztani. Ha a jelenlegi kettds
mozgas méasodik fazisarol kiderul, hogy egy olyan korszak lesz, melyben jobbara nem jon
létre a konszenzus, lehetséges, hogy a sztenderdek és intézmények szélesebb tarhaza
szamara fog helyet hagyni gazdasagi és pénzigyi alternativaként a neoliberalizmus egész
rendszert 4tfogd javaslataival szemben. Ez a jelenlegi rendszer megrendulésébdl felemel-
kedd Uj rendszer szdmdra nagyobb stabilitdst adhat, mint el6dje szamara. Ugyanakkor
az, hogy ez egy igazsadgosabb vildg szémadra is alapot jelent-e, nyitott kérdés — és stirgetd
kihivés — marad még egy ideig.

Forditotta: Zagoni Rita
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