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Csaki Gyoray |
»LE KRACH DU LI ERA]JSME”

FRANCIA ELEMZESEK A GLOBALIS VALSAGROL



Szeptember-oktéberben az angolszasz és a francia sajtdt egy német szo uralta: a Lehman
Brothers bukdsa utan, amikor az amerikai pénztigyi valsag sulyossaga nyilvanvaléva valt, ki
triumfalva, ki dvon hasznélta a ‘Schadenfreude’, azaz: kdrérém’ kifejezést. Akik nagyon nem
szeretik a kapitalizmus angolszasz modelljét vagy/és az USA hatalmi és politikai arroganci-
4jat — s Franciaorszagban mindkét csoport igen népes! —, legaldbbis joleséen nyugtaztak
az elmult harom évtized neoliberalis-neokonzervativ politikédjanak amerikai bukasat. Akik
egy kicsit tavolabbra is tekintettek — de legaldbbis tisztaban voltak/vannak a vildiggazda-
sdg erdviszonyaival és mikddési mechanizmusdval -, ennek a német kifejezésnek a hasz-
nélatdval arra akartak felhivni a francia kdzvélemény figyelmét, hogy az USA gazdasdganak
megrendulése sziikségszerlien megrenditi a vildggazdasag egészét, igy a negativ hatdsok
hamarosan a vildggazdasag egészében érezhet6vé valnak. Aki arra is emlékezett, hogy
utoljara 1929-ben alakult ki az USA-bdl, az USA pénz- és tékepiacairdl kiindulo vildggazda-
sagi valsag, Franciaorszagban sem nagyon orult a sulyosbodd amerikai pénzlgyi valsagrol
sz0l6 hireknek.

A valsagrol megjelent elemzések értékelésénél figyelembe kell venni, meg kell
érteni, hogy Franciaorszag a ,rajnai kapitalizmus” egy sajatos valfajat képviseli, er6sen
centralizalt dllamigazgatéssal, erés, de politikai alapon megosztott szakszervezetekkel,
még mindig jelentés allami szektorral a feldolgozdiparban, hatarozott dllami struktura-
politikai tdrekvésekkel. Franciaorszagban az ,eurdpaisag’, amely legaldbb De Gaulle 6ta
a francia kul- és gazdasagpolitika alapja, az ,amerikai” vagy ,angolszasz” kapitalizmusmo-
delltél vald tavolsagtartast is kifejez (Andor 2008).

A Le Monde Diplomatique' évi hat szamot megjelenteté ,Latdsmaod” (,Maniere
de voir") cimU mellékletének 2008. december-2009. janudri szamat teljes egészében
a valsdgnak szentelte — a szemléletét pontosan tUkrozé ,A liberalizmus csédje” cim alatt.?
A 98 oldalas kiadvany harom fejezetre osztva harminc, 1994 és 2007 kozétt a Le Monde
Diplomatique hasabjain megjelent cikk Ujrakdzlését, harom kétoldalas térképet, négy
Jirodalmi széveget” (koztik Marx: ,El¢sz6 a Politikai gazdaségtan birdlatahoz” cim irdsat)
és gazdag képanyagot tartalmaz. A cikkek ko6zott hdrom ,parhuzamos életrajz” is megtalal-
hato, bemutatva az olvasonak Alan Greenspan és Jean-Claude Trichet, Warren Buffet és Soros
Gydrgy, valamint Ben Bernanke és Henry Paulson palyafutasat.

1 Havifolydirat, melyet nevén kivil semmi sem kot a tekintélyes liberdlis napilaphoz, a Le Monde-
hoz - a mindig targyilagossagra torekvé napilappal szemben a folydirat nem leplezi erésen kritikai

attit(idjét az USA-val, az amerikanizéciéval, az amerikai tipusu és irdnyitasu globalizacidval szemben.

2 Le Krach du libéralisme. Le Monde Diplomatique, Maniére de voir. Bimestriel, No 102. Décembre
2008-Janvier 2009.
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A nyitd cikk (Clairmont 2008a) énmagdban bukdsnak itéli a Bretton Woods-i
rendszert, amely a szerzé véleménye szerint ,semmit nem oldott meg”. A kapitalizmus
ismét sulyos, ellendrizhetetlen vélsdgba jutott. Deflacio, massziv munkanélkiliség, az drak
esése: a ,gazdasagi haboru az 1920-30-as években tapasztaltaknal is nagyobb méret( és
erételjesebb” (i. m.: 15). 2008 szeptember-oktéberében még indokolhatd is volt mindaz,
amit a szerz6 a Valutaalap és a Vildagbank ellehetetlendlésérdl és eljelentéktelenedésérdl irt
— 2009 tavaszan azonban mar kijelenthetjik: az IMF a valsag nyertese! A gyors ,valsaghite-
lezés”, melynek keretében Izland, Magyarorszag, Pakisztan, Ukrajna és Lettorszag a szaba-
lyoktdl eltéré gyorsasdggal és szokatlanul enyhe feltételességgel jutott készenléti hitelhez,
marcius kdzepére radikélisan atalakitotta az IMF hitelezési konstrukcidit és feltételességét;
a G20-ak 4prilis eleji londoni cstcstaldlkozojan jelentésen, 750 millidrd dollarral meg-
emelték a Valutaalap hitelkereteit. Ha megengedhetiink magunknak egy francids ,bon
mot"-t: 2009 elején a Valutaalap sikeresen reagdlt az 1982-es addssdgvdlsdgban kialakult dj
kérilményekre!

Serge Halimi szerint (Halimi 2008) a ,dereguldini minden &ron” szemlélete
vezetett a kialakult globélis pénztgyi valsdghoz; egy mésik szerzé (Lambert 2008) az
addparadicsomok tevékenységét, pontosabban: az eurdpai bankok és az adéparadicso-
mok 6sszefonddasét hibédztatja; egy harmadik szerzd (Richard 2008) pedig a szamviteli
rendszerek hidnyossagait okolja a valsag kirobbandsaért és sulyossagaért.

Az lsmétlédé vélsagok” alcim alatt sorakozo frasok kézil mindjart az elsé az
amerikai gazdasagpolitika reagani fordulatat karhoztatja (Cassen 2008), a masodik irds
a Japénban 1990-tél kialakult és csaknem mésfél évtizedig tartd stagnalds rémét vetiti az
olvaso elé, mint a mai vélsag egyik lehetséges globdlis kimenetelét (Clairmont 2008b).
A kozelmult kilonbozé — dgazati és nemzetgazdasagi — vélségait targyalod cikkek kozott
a Nobel-dfjas Stiglitz a Valutaalap etidpiai tevékenységét elemzi (Stiglitz 2008). A Columbia
Egyetem professzora sajat, a Vildgbank alelnokeként szerzett etidpiai élményeit foglalja
8ssze az IMF gondolkoddsmaédjardl: a 110 dolldros egy fére jutd GDP-vel rendelkezé afrikai
orszagban ,az IMF szdmadra a bankrendszer liberalizacidja Gnmagéért valé cél. Naivan
liberdlis hite a piacokban meggyézédéséve tette, hogy egy liberalizalt bankrendszer ala-
csonyabb hitelkamatokat eredményez, igy noveli a rendelkezésre all6 forrdsokat. Annyira
bizonyos volt sajat dogmatikus pozicidjanak igazaban, hogy nem volt hajlandé megvizs-
galni a valds korilményeket” (Stiglitz 2008: 64). Etiépia azonban — ismerve a szomszédos
Kenya lesujté tapasztalatait a bankrendszer liberalizaciéjanak pusztité kdvetkezményeirdl
- a legszegényebb orszdgok kozott felettébb meglepd mddon ellendllt, nem fogadta el
az IMF koveteléseit — igy nem is jutott készenléti hitelhez. Ezuttal azonban volt happy end:
a Vildagbank meghdromszorozta etiopiai hitelkihelyezéseit, ami — az IMF-hitel elmaradasa
miatt elvesztegetett honapok ellenére — megodvta Etiopiat a pénzigyi dsszeomlastol.
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Az 6sszedllitds harmadik része a kiut lehetéségeit kutatja ,A gazdasag ujboli
kézbevétele™ cim alatt. Az itt kozolt irdsok ismét csak a deregulécio, a reaganomics
negativ kévetkezmeényeire hivjék fol a figyelmet. Pierre Dommergues (2008) szerint ebben
a vélsagban az amerikai modell bukott meg, ért el lehetéségeinek hatéraihoz: ,a kulcs-
sz¢ itt a »hatér«. Két évszazad hatartalan expanzidja utdn a hatarok korahoz érkeztink.
Samuel Huntington »a demokrécia kivanatos hatarairdl« beszél. Nathan Glazer professzor
szerint a kormanyok nem lehetnek képesek minden szocidlis probléma megoldasara — ezek
»a szocidlpolitika hatdrai«. S vannak, ahogy manapsdg mondjak, »az egyéni vagyaknak is
hatérai«. Ezt méar tudtuk kordbban. Ez azonban az elsé alkalom, hogy a hatarokat — példaul
a tarsadalmi mobilitds hatdrait — természetesnek és elkerilhetetlennek tekintik egy olyan
tdrsadalomban, amelyben egészen a kdzelmultig a minden lehetséges« volt a dominans
ideoldgia” (i. m.: 86). Francois Chesnais (2008) menedzserek idézeteibdl allit 8ssze egy
csokrot a requlécio szikségességének Ujboli elismerését illusztralandé. Howard Wachtel
(2008) pedig 6sszefoglalja a ,heterodox altermondialista* kdzgazdaszok” javaslatat harom
nemzetkozi, tehat globalis add bevezetésérdl: a hatdrokon dtivelé pénztigyi tranzakcidkra,

a kulfoldi kozvetlen befektetésekre és a profitokra kivetendd addkrol.

*X¥

Michel Aglietta az Université Paris X (Nanterre) kdzgazdaszprofesszora, egyben a legna-
gyobb francia vildggazdasagi kutatointézet, a Centre d’Etudes Prospectives et d'Informations
Internationales (CEPII) fémunkatarsa, elsésorban nemzetkdzi pénzigyi kérdésekkel, minde-
nekeldtt a nemzetkdzi pénz- és tékepiacok mikodésével foglalkozik. Aglietta professzor a
Michalon Kiadd ,10+1" sorozatdban (melyben hagyomanyosan 10+1 kérdést tesznek fol
egy ismert szakértének) a valsdggal kapcsolatos kérdésekre vélaszol (Aglietta 2008).°

3 ,Lareprise en main de Iéconomie.”

4 Afrancia szakirodalomban a globalizacié (globalisation’) mellett a mondializacio
(‘mondialisation’) kifejezést is hasznaljék (ebben a kiadvanyban is vannak szerzék, akik az egyik,
masok a masik kategdriat hasznaljak). Az ‘altermondialista’ kifejezés ennek megfeleléen azokat jeldl,

akik a globalizaci¢ jelenlegi mikodésének jelentds valtoztatasat, elsésorban szabalyozasat surgetik.

5 A 10+1 kérdés a kdvetkezé volt: 1. A valsag a piacgazdasag inherens jelensége? 2. Miért nem
lattuk és miért nem akadalyoztuk meg ezt a valsagot? 3. Melyek ennek a valsagnak a jellemz6i?

4. Hogyan tort ki ez a valsag? 5. Viligméret( ez a valsag? 6. Melyek a pénzligyi valsag visszahatdsai
a gazdasagi tevékenységre? 7. Hogyan kezelhetd a valsag? 8. A vélsag eléremozditotta Eurdpat?

9. Uj szabélyozast kell-e meghonositani? 10. Milyen lehet holnap a bankok iranyitésa? +1. Mi a jo

kozgazdasagi valasz?
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Aglietta, Kindleberger és Keynes klasszikus mUveire hivatkozva — abbdl indul ki, hogy a
pénzigyi eszkdzok piaca nem ugyanazon logika szerint mukodik, mint a kdzénséges aruk
és szolgdltatasok piaca, a stabilitdshidny pedig a kapitalista pénzlgyi rendszer sziikséges
jellemzgje (i. m.: 15). A konjunkturdlis idészakok hitelbésége sziikségszerlien néveli a
bankok hitelfelvételeit is, az eszkozérték ndvekedése meghaladja az adossdgok noveke-
dését, igy a bankok nem mérik fel pontosan a kockazatokat. Aglietta értékelése szerint
a mai valsag példatlanul sulyos, miutdn mar az azt megeléz6 is példatlanul hosszu volt.

A derivativak lehetévé tették a hitelkockdzatok dtalakitdsat és elterjesztését, az értékpa-
pirositas révén pedig a derivativék globalis piaci értéke tiz év alatt megszazszorozddott,
elérte a 62 ezer millidrd dollart! A ,szekuritizacio” elrejtette a kockdzatokat, annal is inkabb,
mert mindenki profitdlt beldle: ,a bankarok, a szabalyozdk, a befekteték és a politikai
szereplék — a piaci hatékonysdg ideoldgidjatol elvakitva — ennek az eléremenekilésnek
kizarolag az elényeit lattak: a hitelkdltségek csdkkenését, a kockazatok szétteritését, a tulaj-
don diverzifikiciojat, az eszkdzhatékonysag ndvekedését...” (i. m.: 31-32).

Aglietta szerint a mai globalis valsag — legaldbbis, ami kitdrésének kozvetlen
okait és kortlményeit illeti — nagymértékben hasonlit az 1997-ben kitort délkelet-dzsiai
pénzigyi valsdghoz, amely szintén a nagymértékd eladdsodottsdgon alapult, s amely-
nek hatasait jelentésen fokozta az a tény, hogy a helyi bankok rovid tavd dollarhitelekbdl
finansziroztak a helyi valutdban folydsitott, az ingatlanpiaci spekulaciot és a tulzott ipari
beruhézési tevékenységet finanszirozd hosszabb tavu hitelkihelyezéseiket. Mivel azonban
ezekben az orszadgokban igen magas volt a megtakaritasi hajlandésag, a gyors és haté-
kony szerkezeti reformok révén a kildbalds is igen gyors volt — ezt killéndsen nagymérték-
ben segitette az egyre nyitottabb gazdasagpolitikét folytatd és egyre dinamikusabban
fejlédé Kina és India ndvekvd importkereslete. ,Az a tény, hogy az Egyesilt Allamok
tobbet fogyasztott, mint amennyit megtermelt, a fizetési mérleg egyensulyanak felborula-
sahoz és tetemes kiilkereskedelmi mérleghidny kialakuldsdhoz vezetett. Ez a jelenség csak
fokozddott a 2000-es évek elsé felében.

lgy az eltolddas — egyik oldalon a feltérekvé orszagoknak a felhasznalasi lehets-
ségeit joval meghaladd megtakaritasai, masrészt az amerikaiak termelési kapacitasaikhoz
képest elégtelen megtakaritasai kozott — oda vezetett, hogy a tékejavak massziv dramldsa
alakult ki a feltérekvé orszagoktdl az Egyestilt Allamok felé. A fogyasztési javakat termeld
azsiai orszagok, a kéolajtermeldk, majd a tdbbi nyersanyagexportér orszag egyre tdbbet
exportalt az Egyestilt Allamokba. Ezutan exportbevételeiket hitellé konvertéltak az ameri-
kai kincstarnak, az ingatlantigynokségeknek és az amerikai befektetési bankoknak, ame-
lyek szekuritizaltdk azokat. Az dzsiai orszdgok ndvekedési rendszere az arfolyam-ellenérzés
képességén alapult. Beilleszkedve a dollarrendszerbe, USA-beli befektetéseik biztosnak
tlintek, mert az amerikai pénzigyi rendszer dinamikus expanzidban volt, s az amerikai
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befektetési bankok képesnek latszottak a leghatékonyabb befektetési konstrukcidk
alkalmazéséra. Makrogazdasagilag ezek az orszagok tgy itélték meg, hogy mindaddig
nem futnak nagy kockéazatokat, amig valutaik dolldrral szembeni drfolyamét szlk savban
tartjak” (i. m.: 37-39). Mindez logikus és fenntarthato volt mindaddig, amig a dollar kamata
igen alacsony volt. De 2004 és 2007 kozott a Fed altal alkalmazott prime rate 1%-rol
5,25%-ra n6tt, ugyanakkor a hosszu tavi kamatok alacsonyak maradtak. A feltorekvé
orszagokbol bedramlé hatalmas pénztdmegek elrejtették a veszélyeket. Az a tény, hogy
a hosszu tavu kamatok tartdsan alacsonyabbak voltak a rovid taviaknal, lehetévé tette

a hitelkoltségek tartds leszoritasat az USA-ban — az egyre erésebben restriktiv monetaris
politika ellenére is.

LA globalizacié Uj és fontos jelenségét érhetjik tetten ezen a ponton. Bar-
mennyire is szuperhatalom az Egyesilt Allamok, mar nem képes uralni a piacéra érkezé
likviditast, mert ezt a likviditast egy olyan vildgméretd monetaris expanzié hatarozza
meg, amely a vilag més orszagainak névekvé devizatartalékain alapul. Eppen ez az Uj
jelenség, a »pénzigytechnika«® mikrodkondmiai szinten megvalosuld szofisztikalodasaval
Osszekapcsolddva, tette lehetdvé a hitelek minden korabbinal tartdsabb és erételjesebb
novekedését” (i. m.: 39-40). Aglietta felfogasa szerint ezen alapult a sub-prime valsag, ami
utan az amerikai pénzlgyi rendszer ,Titanic’-ként haladt a jéghegy felé.

Az amerikai jelzalogpiaci valsdg egy év alatt altaldnos likviditasi és hitelvalsag-
hoz vezetett az Egyesiilt Allamokban — s azutan, a globalizécié mechanizmusain keresztl,
pératlan gyorsasaggal valt globdlis pénziigyi vdlsdgga. llyen vélsag valdban nem volt 1929 dta,
s ez a valsag valdban csak az 1929-eshez hasonlithato. Van azonban — Aglietta szerint sze-
rencsére —jelentds kilonbség is: ,Az 1929-es valsag a vilaggazdasag teljes széthulldsdhoz
vezetett, szétszakitotta a nemzetkdzi kapcsolatokat, és minden orszégban utat nyitott a
nacionalistak el&tt. Ezzel szemben a 2008-as valsag nem kell, hogy a mésodik globalizacio
végét jelentse. A globalizacioé a jovében nyilvénvaldan Uj formdkat fog dlteni. A pénzlgyi
aramlasok irdnydnak megforduldsét fogjuk tapasztalni. Mig a nyugati orszagok recessziot
élnek at, az &zsiai orszagok — és néhany mas feltdrekvd orszag — csak korddban tarthatd
novekedéslassuldsra szamithatnak. A gazdasag és a pénzigyek kdzpontja attevédik
keletre. De — s ez az alapvetd kilonbség 1929-hez hasonlitva — a globalizacio folytatddni
fog: ez a fold csaknem minden vezetdjének egyhangu kivansaga” (i. m.: 57-58).

Aglietta egyik f6 kutatasi terllete a szabdlyozds, s kiemelten a pénztigyi rendszer
szabdlyozdsa. Nem meglepd tehdt, ha kilonds figyelmet fordit a szabalyozas elégtelen-
ségeire, s még inkdbb a valsag utani ,Uj", vélhetéen nemzetkdzi, tehdt szikségképpen

6  'Ingénierie financiére’ - angolul: financial engineering’ - manapsdg meglehetésen pejorativ kifeje-
z6és a kdzgazdasagi fundamentumokat figyelmen kivil hagyd, szofisztikdlt matematikai modszereket

hasznald pénziigyi elemzési (elsésorban kockazatelemzési és -kezelési) technikakra.
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globalis szabdlyozési rendszer dtalakitdsanak kivanatos/varhatd irdnyaira. A szerzé abbol
indul ki, hogy ,a vélsédgok (...) a kapitalizmus velejaréi. Hidbavald éppen ezért megkisé-
relni, hogy ne térjenek ki Gjabb valsdgok az Gzleti ciklusok sordn. Fontos ugyanakkor, hogy
olyan szabalyozast vezessiink be, amely csokkenti a ciklikus kilengéseket” (i. m.: 99). Az elsé fon-
tos teendd a t6kedttételek szabdlyozdsa. Hasonldan elengedhetetlen a ,szabdlyozdsi arbitrdzs”
felszdmoldsa: a pénzligyi kbzvetité rendszer egészére érvényes szabalyozd rendszernek
kell mikodnie — amely kiterjed a fedezeti alapokra (hedge funds) és az off shore intézmé-
nyekre éppen gy, mint a ,klasszikus” bankokra. Sajatos médon a ,pénzigyi paradicso-
mok” fenntartasdnak legerésebb lobbistai maguk a bankok! A pénztigyi kézvetits rendszer
egész Idncolatdt, a ldncolat minden elemét egyformdn transzparenssé kell tenni! ,Paradox
maodon ez a valsag, amely alapvetéen globélis jellegU, visszaadja az allamok szabalyozd
szerepének méltdsagat. Egyesek szerint ez visszalépés. A globalizacionak vannak ellent-
monddsos hatésai is. Egyrészt a csere globalizécidja révén ndveli a gazdasagi hatékony-
sdgot. Masrészt, miutdn nem kell6en ismert kockazatu piacokat is 6sszekapcsol, ndveli a
makrogazdaségi bizonytalansdgokat. Eppen ezért a vildg nem deregulaciot, hanem egy
Uj, alkalmazkoddképesebb szabdlyozast igényel. Nem arrél van sz6, hogy a pénzigyi
tevékenységet be kellene zérni a merev kamatldbak ketrecébe. Arrdl sincs sz6, hogy meg
kellene tiltani az értékpapirositast. Normalizalni kell azonban és jobban irdnyitani egy
szabélyozott masodlagos piac révén. Minél jobban fejlédnek a pénzigyi tevékenységek,
minél inkdbb globalizdlddnak, annal nagyobb szlikség van a transzparencidra, és annal
inkdbb szlikség van globdlis kormanyzasra” (i. m.: 108).

*¥%

Jacques Attali, a francia baloldali értelmiség ,fenegyereke” sok mdifaju alkoto, irt mar
kozgazdasag-tudomanyi kdnyveket, regényeket, kitlind Siegmund Warburg-, Pascal-, Marx-
és Gandhi-életrajzot (1) — de habitusanak, mUveltségének és fraskészségének alighanem
anagyesszé mfaja felel meg leginkdbb. Eddig 51 (!) konyvet publikalt kilonbozé
mUfajokban, hdrom szindarabjat mutattak be, kilenc évig volt Mitterand elnok legko-
zelebbi tandcsaddja (1981-1990 kozott), s 6 volt az EBRD alapfitd elndke. Legutdbbi miive —
természetesen — a 2008-ban kitort vildiggazdasagi valsaggal foglalkozik, a vélsag jellemzéit
és a kildbalas lehet6ségeit elemezve (Attali 2008). A bevezetdt hét fejezet kdveti: az

elsé a mult valsdgainak tanulségait foglalja 6ssze, a masodik cime ,Hogyan kezdédott?”,

a harmadik fejezet blikkfangos cime: ,A nap, amikor a kapitalizmus nem tudott eltlinni”.
A negyedik fejezet a jové veszélyeit taglalja, az 6tddik a valsdg és a valsagra adott valaszok
elméleti alapjait elemzi: ,A piac és a demokrécia kozotti ellentmondasok”. A hatodik fejezet
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a legsurrgetébb feladatokat foglalja 6ssze, mig a zardfejezet ,Végsé figyelmeztetés, a jové
igéretei” cim alatt taglalja a sirgés valsdgkezelésen tulmutatd globdlis feladatokat.”

Attali nem tekint pesszimistan a vélsagra — a bevezet6 fejezet zarasaként igy
fogalmaz: ,Ahogy az 1637-ben kitort »tulipdnvélség« 150 éves fantasztikus névekedésnek
nyitott utat Németalfoldon, ugyanigy a »subprime« vélsag, amely a globalizacié korsza-
kénak elsé valédi valsdga, nagyban hozzéjarulhat ahhoz a felismeréshez, amely egy napon
utat nyithat a tudashoz vald egyenlé hozzéféréshez, a stabil globalis kereslethez, a mone-
téris folyamatok szocializacidjdhoz — ami a szuverenitds fontos eszkdze —, s a nemzetkozi
jog olyan &llapotahoz, amely idével egy vildagkormanyhoz vezethet. Egy-két évszdzad
vélaszt el minket ezekté| az evidenciaktdl. Es, kétségtelendl, szamos valsag és habord” - hiiti
le vérakozasainkat a szerzd...(i. m.: 19).

Attali réviden vazolja tucatnyi vélsag kitorését és lefolydsat — 1620-t6l 1987-ig,
illetve 2002-ig, amikor a Bush-adminisztracié a Freddie Mac és a Fannie Mae, valamint sza-
mos egyéb ingatlanpiaci szerepld lakdsfinanszirozési tevékenységét 6szténdzve alacsony
kamatldbakat kindlt a rosszabb minéségl addsok finanszirozésa érdekében. Kovetkezés-
képpen ,felgyorsult a vildggazdasagi ndvekedés — valamennyi szerepld alacsony kama-
tokkal tdmogatott eladdsodaséaval parhuzamosan. Ritka, hogy ilyen helyzetben valaki,
mint Hyman Minsky, a marxistak és a fedezeti alapok marginalizalt és komolyan alig vett
csodaldja, megjosolja egy sulyos pénzlgyi valsag kozeledtét — melyet 6t lépésben gondol
kialakulni: megtérulé innovacio (vagy gazdasagpolitikai véltozas), boom, euféria, profit-
kivonds, s végul a »Minsky-pillanat«-nak nevezett panik, amit Minsky 2009-re prognoszti-
zélt..." (i.m.: 53).

Attali lépésrél 1épésre kifejti, hogyan alakult ki a valsag: az elégtelen kereslet
eladésodason alapuld korrekciéjabol kiindulva, a csékkend kamatlabak kovetkeztében
novekvo jaradékok és a gazdagsag tovabbi fokozésa érdekében kialakult értékpapirositas
és a derivativak terjedése révén, a szabdlyozdk vaksagdval egyutt elért a vildggazdasag a
globalizalt adossagok felrobbanasahoz. Meglehetésen vitriolosan ir arrél, hogy ,Paulson
ur, az amerikai pénzigyminiszter (aki kordbban éppen tgy a Goldman Sachs elndke
volt, mint Rubin Ur, azaz elédje a Clinton-adminisztracié idején), akinek ezt mindenkinél
jobban kellett volna tudnia, nem tudott semmit, nem latott semmit. Akarcsak az IMF.
Akdrcsak az eurdpai pénziigyminiszterek, akik folyvast azt ismételték, hogy semmi nem
igazolja a pesszimizmust. Harminc éve ismétlik, hogy tévednek, akik »amerikai hanyatlas-
rél« beszélnek” (i. m.: 77). Ez annal is inkdbb kdrhoztatando, mert sokan figyelmeztettek a
halmozddo kockdzatokra, a fokozddd veszélyekre — Attali idézi Martin Wolfot, a Financial

7 Akotetet glosszarium és négy 6sszefoglald dbra zarja. Az dbrdk cimei: ,2001-2006: A vélsag
genezise”, ,2006-2007: A gépezet felpdrog’, ,2008-2010: A vélség kiterjedése”, valamint ,A kilénbzé

hitelinstrumentumok’”.
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Times vezeté kolumnistéjét, aki 2004-ben azt irta: ,Amerika kényelmesen halad a romok
felé”. Emlékeztet Nouriel Roubini szavaira, aki 2006-ban egy IMF-konferencian az emelked$
kéolajérak és kamatldbak egyttes hatasardl kijelentette: a kozeli honapokban és években
az USA-nak egy sulyos recesszio kockazataval kell szembenéznie. Emlékeztet arra, hogy
egyes befekteték mar 2007 legelején az ingatlanpiaci drak esésére kezdtek jatszani (volt
olyan cég, amely egy év alatt 3,7 milliard dollaros profitot realizalt az ingatlanpiaci dresésre
spekuldlva...).

Az aggaszto elemzések és eléjelek ellenére uralkodé tétlenséget Attali azzal
magyarazza, hogy ,mindazok, akik tehettek volna valamit, nyertek valamit a dolgok
folytatodéasabol: a politikusok a ndvekedés kovetkeztében élvezték a vélasztok bizalmat;

a hitelfelvevék a redlis lehetdségeiknél nagyobb hdzban lakhattak; a bankérok, a pénztigyi
kozvetiték fantasztikus, a létrehozott gazdagsaghoz képest mérhetetlen kdzvetitéi dijakat
élveztek. Egyetlenegy vesztes lehetett: a jové. De a jévé nem dontéshozd” (i. m.: 81).

A kozeljové veszélyeit illetéen Attali hangsulyozza a bizonytalansagokat: ,egy
1929-tipusu vélsag kovetkezik? A deflaciotol mély vélsagba csuszik a vildggazdasag?
Hosszu és bizonytalan kimenetel( dtalakulds kovetkezik — mint 1973 és 1982 kozott, amely
azutan egy paratlan technoldgiai forradalomba, a mobiltelefon, a hordozhaté szamito-
gép és az internet kordba torkollott?” (i. m.: 124-125). Révid tédvon a pénzugyi rendszer
atalakuldsa, az elmult évtizedek pénzlgyi Ujitdsainak, mindenekel&tt a fedezeti alapoknak
a jovéje lehet meghatérozo. Attali szerint ugyanakkor — legaldbbis, ami a vildggazdasagi
eréviszonyok dtalakuldsat illeti — szimos nagy orszédg/gazdasag veszit sulyabdl, s a vildg-
gazdasdg jovojét elsésorban az USA-Kina-versengés és -egytttmukodés® fogja megha-
tarozni. Attali felfogésaban a legfontosabb kdzvetlen veszélyt egy esetleges valutavalsag
jelentheti (melytél véglegesen csak egy valédi vildagpénz menthetné meg a vildiggazda-
sdgot — mdr ha egy ilyen létrejohetne...); a hosszu tavu veszély a szocidlis, ideoldgiai és
politikai valsdgban rejlik.

A piacok egyensulydnak megteremtése érdekében, Attali felfogdsa szerint,
,globdlis jogéllamra” van szlikség: ,a piacokat, legaldbb a pénzigyi piacokat, kiegyensu-
lyozotta kell tenni egy hatékony jogallammal. Elsésorban gy, hogy a feligyeleti mecha-
nizmusok lehetévé tegyék, hogy az informaciok kiegyenlitettek legyenek — egyidejlileg,
mindenki szdmara. Ha ez nem érhetd el, legaldbb csdkkenteni kell egyesek privilégiumait
az informaciok elérésében, ennek érdekében vildgméretl kdtelezettségeket kell teremteni
azért, hogy aki elindit egy kockdazatot, az véllalja annak a felelésségét, illetve a likviditasi
igények feltigyelete terén (...) meg kellene hatédrozni a vildg megtakaritdsainak elére 1at-
hato, szerzédéses, lojalis megosztasat annak érdekében, hogy a redltermelés altal megha-
tarozottan finanszirozhatd mértékben korldtozni lehessen a kellé megtakaritasokkal nem

8  Attali széalkotésaval: ,Chimérique”.
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rendelkez6 allamok eladdsodasédnak mértékét. (...) Mindez feltételezi, hogy rendelkezziink
egy olyan, valdban vildgméretl politikai és igazsagtigyi rendszerrel, amely képes szaba-
lyozni és szankcionalni a szabalyoknak valé meg nem felelést. Végul viligméretekben

kell megvaldsitani azt, amit szamos orszdg nemzeti keretek kozott valdsit meg: jelentds
kézmunkakat és a kisvallalkozdsok tamogatasat”. ,Utopia? Nyilvanvaldan!” — teszi hozza
Attali. — ,De nem érdekes, ha ez az egyetlen megoldds!” (i. m.: 165).

Rovid tavon stirgds és sokban hasonlé valsagkezelési teendék vannak minden
orszagban, ugyanakkor meg kell erésiteni az egységes eurdpai szabalyozast, globalis
szabalyozérendszert kell megteremteni, meg kell valésitani a régdta emlegetett ,globdlis
kormanyzas” leheté leghatékonyabb forméjat.

Attalitdl — mint lattuk — nem idegen az utépia, de éppen ezért is optimista: ,Ha
ez a valsag mindenkit hozzasegft ahhoz, hogy megértse azokat a tanulsdgokat, amelyek
joval tullépnek a pénzugyi vildg hatérain, a rossz ezttal is a jo forrdsava valik; a tulkapéasok
azok uraldsanak forrdsava valnak. Még a béség olyan vildgat is remélhetjik, amelyben
a piac csak egy hatékony alkotorész és nem az abszolut ur. Egy vildg, amelyben csak a
maganéletben lesznek valsdgok blindkkel és dromokkel, megnyugtatd rutinokkal és
dicséséges meglepetésekkel” (i. m.: 195).

Attali, mint minden konyvében, a ,Valsag, és ami kdvetkezik?” cimd kotetében is
oridsi muveltséggel és targyismerettel, sziporkdzoan szellemesen — és felettébb provoka-
tivan — ir. Az olvasok remélhetéleg hagyjadk magukat provokaélni: a valsdg megértésé-
hez, a kildbalds Utjainak megtaldldséhoz, az Ujabb vélsdgok elkeriléséhez (de legaldbbis
tompitasdhoz) érdemes dtgondolni mindazt, amit Jacques Attali felvet.
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