GAZDASAG

Loérant Karoly

A nemzetkozi eladésodas:
ki a felelés - van-e megoldds?

A tizenkétéves konzervativ kormdnyzds romokban hagyta
az USA gazdasdgadt. Az orszdg belsé adossdga tobb mint
négyezer, a kiil s6 mintegy 600 millidrd dolldr. Az amerikai
nép abban a reményben vdl asztotta meg a demokrata Clin-
tont, hogy a hanyatldst megdllitsa. Egy 4j gazdasdgpo-
litikdnak Shatatlanul szembe kell néznie a nemzetkozi el-
adosodds problémdjdval is, hiszen maga az USA a vildg
legnagyobb adosa. A jelen cikk a nemzgetkidzi addssdg-
probléma egy uj megkozelitését veti fel.

Az okok

A kdéolajarak 6tszorosére novekedése a hetvenes évek elején hatalmas, tobb-
szazmillidardos jovedelemhez jutatta az olajexportald, mindenekel6tt kozel-
keleti orszadgokat. Az olajexportald (arab) orszagok azonban gazdasagaik
abszorbcios képességébdl fakado korlatok miatt nem voltak képesek minden
jovedelmiikért terméket vasérolni, ezért az olajjovedelem jelentds részét (a
nyolcvanas évek kozepéig mintegy 650 milliard dollart) kénytelenek voltak
a fejlett t6kés orszagok bankjainal elhelyezni. Am ezek a bankok sem tudtak
mit kezdeni ezekkel az Gigynevezett petrodollarokkal, hiszen a kéolaj-arrob-
banas hatasara kialakul6 recesszié a tobbszazmilliard dollar pénzfelesleget
a fejlett tokés orszagok piacan elhelyezhetetlenné tette. A keresletet messze
meghalad6 pénzkinalat miatt a kamatlabak jelentGsen elmaradtak a megl6-
dul6 inflaciétol, igy a realkmatlabak negativva valtak. Az ipari orszagok
bankérai - hogy a felesleges pénzmennyiségtél megszabaduljanak - az egész
vilagot bejartak és igyekeztek az egyes orszagokat a hitelfelvételre rabeszélni.
Ennek a rébeszélésnek azutdn szamos orszag engedett, ki azért, mert a
megndvekedett olajszamlajat masképp nem is tudta volna kifizetni, ki pedig
azért, mert a hitelekkel meggyorsithatonak vélte orszaga felzarkozasat a
fejlett ipari orszagok soraba. A negativ kamatlabak korszaka azonban csupan
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két-harom évig tartott, a realkamatlab az Egyesiilt Allamokban bekovetke-
zett konzervativ gazdasagpolitikai fordulat hatdsara kordbban soha nem
latott magassagokba szokkent. A mar eladésodott orszagok természetesen
képtelenek voltak hiteleiket azonnal visszafizetni, igy a korabbiak visszafi-
zetésére kénytelenek voltak egyre magasabb kamatlabak mellett Gjabb és
ijabb hiteleket felvenni. A vilaggazdasagi recesszio, illetve a fejlett t6kés
orszagok korabbiakhoz képest Iényegesen lecsokkent gazdasag és ezzel egyiitt
importndvekedése az ados orszagok dinamikus exportndvekedését is lehe-
tetlenné tette. fgy egy olyan helyzet alakult ki amikor forrasbevonas nélkiil,
sot esetleg erdteljes forraskihelyezés mellett is gyorsan névekedett a mar
bizonyos fokig elad6sodott orszagok addssagalloméanya.

Ki a felelGs?

A nemzetkozi adossagvalsaggal kapesolatban gyakran felmeriil a felel6sség
kérdése. Az adossagprobléma megoldasara iranyulé javaslatok vitajaban
gyakran elhangz6 érv, hogy az eladésodott orszagok a felvett hiteleket rosszul
koltotték el, igy a kovetkezményekért elsGsorban 6k a felel6sek. Egy masik
megkozelités szerint az adbssagok felhalmozddasaért a hitelezé bankok is
felel6sek, mert nem mérlegelték kellGen a kockazatot.

Ha néhany orszag addsodott volna el és csak néhany bank hitelezett volna
rosszul, akkor talan helyet is lehetne adni ezeknek az érveknek. Azonban a
kisebb vagy nagyobb mértékben eladésodott orszagok szama meghaladja a
szazat és kozottiik egyarant megtalaljuk a legszegényebb afrikai, a kozepes
jovedelmii latin-amerikai és kelet-europai, valamint az olyan kifejezetten
fejlett orszagokat is, mint Dania, vagy az Egyesiilt Allamok. A bajok gydkerét
tehat mashol kell keresniink.

A magyarazathoz Latin-Amerika példajat szeretnénk felhozni. Latin
Amerika adéssagallomanya az 1970-es 27 milliard dollarrol 1987-re - amikor
a mindmadig legmagasabb szintet érte el - 446 milliardra névekedett. Ez az
ado6ssagnovekedés gy kovetkezett be, hogy a hetvenes években (pontosan
1971 és 1981 kozott) 73 milliard dollar aramlott be a térségbe, mig a
nyolcvanas években (1982 és 1987 k6zott) 73 milliard dollar aramlott be a
térségbe, mig a nyolcvanas években (1982 és 1987 kozott) 102 milliard
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dollar aramlott ki a térségb6l. Elvégeztiink egy olyan szamitast, hogy mi
toriént volna akkor, ha ugyanezt a pénzt az Egyesiilt Allamokban fektetik
be. A szamitasnal azt feltételeztiik, hogy a bevont pénzek értéke gy novek-
szik, ahogy az Egyesiilt Allamok foly aras GDP-je is novekedett az adott
idészakban. Vagyis 1970-t61 kezdve az egyes évek nett6 forrasbevonasat,
illetve nett6 forraskihelyezését az Egyesiilt Allamok folyé dras GDP lanc-
indexébdl szamitott kamatlabakkal felkamatoztattuk 1987-re. Az eredmény
az volt, hogy ebben az esetben Latin-Amerika adossagallomanya szemben
a tényleges 446 milliard dollarral csak 187 milliard dollar lett volna. A
nemzetk6zi pénziigyi szervek tehat tobb mint kétszer annyit kévetelnek
Latin-Amerikan, mint amennyi jovedelemhez juthattak volna ha pénziiket
a vilag leghatékonyabb gazdasigaban, az Egyesiilt Allamokban fektetik be.

Arra a kérdésre is viszonylag egyszeri a valasz, hogy a bankok miért nem
mérlegelték jobban a kevésbé fejlett orszagoknak nyijtott hitelek kockazatat.
Ez nem azért volt, mert a vilag nagy kereskedelmi bankjainak vezet6 tisztség-
visel6i marol-holnapra elfelejtették volna szakmajuk alapvetd ismereteit, hanem
azért, mert a vilag pénzpiacait eldontd, tobbszazmilliard dollar volumenii pet-
rodollarokat sehova mashova nem tudtak kihelyezni, hiszen ugyanebben az
idGben a fejlett t6kés orszagokban mély recesszi6 alakult ki.

A fenti érvek és a nemzetkozi hitelezés mechanizmusara vonatkozo (itt
terjedelmi okokbdl nem ismertethets) modell szamitasaink alapjan a nem-
zetkozi adossagvalsag okait végiilis a kovetkezékben latjuk:

(1) A nagymennyiségi, a fejlett t6kés orszagokban fel nem hasz-
nalhato téke (a petrodollarok) megjelenése a nemzetkozi pénz-
piacokon, ami arra kényszeritette a kereskedelmi bankokat,
hogy a kockazati megfontolasokat félretéve, a fejlédd és a
szocialista orszagokban helyezzék ki pénziiket.

(2) Az Egyesiilt Allamok neokonzervativ gazdasagpolitikdja, amely
az 1979-es, masodik kéolajarrobbanis utin a magas kamatla-
bakkal kivinta megallitani az inflaciot (szigori monetaris po-
litika) és egyuttal az orszagba vonzani azt a t6két, amely kom-
penzalta a koltségvetés nagymérvii hidnyat.



(3) A hirtelen jelentkezd nagymértékii cserearanyromlas, amely
szamos fejlédd orszag szamara elkeriilhetetlenné tette a hitelek
felvételét a gazdasag azonnali Osszeomlasanak megakadalyo-
zésa érdekében.

(4) Egyes orszagok naiv hite abban, hogy a kolcsonfelvételekkel
meggyorsithatjak a fejlett orszagokhoz valf felzarkozasukat.

(5) A vilagkereskedelem novekedésének lelassulasa, kiilonsen az
elad6sodott orszagok termékei (nyersanyagok, alacsonyabban
feldolgozott termékek) iranti igények erételjes mérséklddése.

(6) Azoknak az intézményeknek a hidnya a nemzetkozi kapcso-
latokban, amelyek egy orszagon beliil megakadalyozzak a nem-
zetkozi eladosodashoz hasonld problémak kialakulasat (a ka-
matok és redlnovekedés kiegyenlitésének hidnya, csédkezelési
torvény hianya, a termelési tényez6k - aruk és munkaerd -
szabad aramlasanak hianya, a strukturaatalakulas terheinek
egyenletesebb tarsadalmi megosztasara iranyulo politika hia-
nya stb.).

Mint ezekbdl a pontokbdl lathatd, hogy a nemzetk6zi adossagprobléma
okai kozott a hitelfelvevé orszagok, vagy a hitelez6 bankok felelGtlensége
csak minimalis sillyal szerepel, a 1ényeg az, hogy a globalizalodott vilaggaz-
dasagnak még nem alakult ki az az intézményrendszere, amely a kdolajar-
robbanashoz hasonlé sokkokat kezelni tudna.

A megoldas alternativai

Ha az el6bb felsorolt okokat, mint a nemzetkozi adossagvalsag elGidézoit
elfogadjuk, akkor abbol mar bizonyos fokig a megoldas alternativai is kor-
vonalazédnak. Megitélésiink szerint, ha a nemzetkozi adossagproblémat nem
csak tovabbgorgetni, hanem megoldani kivanjuk, alapveten kétféle iranyban
kereshetjiik a megoldast.

A "liberalis" modell

A liberalis megoldas a nemzetk6zi ad6ssagproblémanak a liberalis (ncokon-
zervativ) gazdasagfilozofia keretei k6zotti megoldasat jelentené. Ez csetben



a vilaggazdasag egészére ugyanazokat a feltételeket kellene kialakitani, mint
amelyek egy-egy orszagon vagy région beliil biztositjak a piaci mechaniz-
musok érvényesiilését. MindenekelGtt arra van sziikség, hogy a téke mar
megvalosult szabad dramldsa mellé biztositsuk az aruk és a munkaerd or-
szagok ko6zotti szabad aramlasat is. Konkrétan a fejlett, hitelezé orszagoknak
teljes egészében meg kell nyitniok az aru és a munkaerGpiacaikat az elad6-
sodott orszagok termékei és felesleges munkaereje elGtt. Létre kell hozni az
egy orszagon beliil alkalmazott csédeljiras nemzetkozi megfelelGjét, sit
bizonyos fokig azokat az intézményeket is, amelyek egy-egy orszagon beliil
biztositjAk a munkaerd ataramlasat a hanyatld gazdasagi szektorokbodl a
dinamikus szektorokba (oktatas, atképzés, munkanélkiili segély stb.).

A "nem piaci” modell

Ha ez a liberalis megoldas kiilonb6z6 (példaul tarsadalompolitikai) okokbdl
nem elfogadhat6 a f6bb hitelezé orszagok szamara, akkor viszont vilagosan
ki kell mondani, hogy a nemzetkdzi adéssagproblémanak nincs liberalis, a
piaci automatizmusokra épiilé megoldasa, mert pont a piaci automatizmusok
miikodésének alapfeltételei nem teremthet6k meg globalis méretekben. Ez
esetben “nem piaci” megoldast kell keresniink. A jogtudomany bizonyos
esetekben, példaul, ha egy szerz6dés valamilyen elharithatatlan kiilsG akadaly
miatt nem teljesithets, vagy érvénytelen, ismeri az eredeti allapot visszaal-
litdsdnak elvét. A mi esetiinkben ez annak az elvnek a kimondasat jelentené,
hogy minden hitelez6 (orszag) kapja vissza realértékben, a vilaggazdasag
Osszességének realndvekedésével felkamatoztatva azt az Gsszeget, amelyet
kolcsonzott. Ezt egy olyan nemzetkozi adossagrendezé intézmény (a tovab-
biakban NARI) létrehozasaval lehet megvalésitani, amely felméri az eréfor-
rasok egyes orszagok kozotti dramlasat a hetvenes évektdl napjainkig és
lényegében egy kliring-szerd elszimoldsban meghatarozza, hogy mely or-
szagok tartoznak fizetni és mely orszdgok kapnak vissza.

Az adossagrendezés konkrét menete a kovetkezd lenne. Els6 1épésben a
NARI az adds orszagok altal kibocsatott kotvényeket és a kereskedelmi
bankok hiteleit sajat magara vonatkozo koveteléssé alakitana at. E kovete-
lések fedezetét az adossagrendezésben résztvevs valamennyi pénzintézet
adné Gssze alaptGkével ardnyos részesedéssel. Megfelel6 nemzetkozi egyez-
ményekkel biztositani kell, hogy ebben az akcioban valamennyi, a nemzetk6zi



pénzpiacon miikodd, pénzintézet vegyen részt. A kovetkezo 1épés a tartozasok
realértékének meghatirozisa a mar emlitett modon és a jelenlegi (nominalis)
adossagérték lecsokkentése a realértékre. (E kettd kiilonbsége az, amelyet
a nemzetkozi pénzpiacon tevékenyked$ pénzintézeteknek végiilis fedezni -
vagyis veszteségként leirni - kellene). A tovabbiakban meg kell hatarozni,
hogy mely orszagok a végsé hitelezdk, illetve addsok, majd meg kell allapitani,
hogy az adbsok milyen aruval torleszthetik a hitelezikkel szembeni realis
tartozasukat. A szillitasok ellenértékét a fogadd orszagok kdzponti bankjai
a NARI pénzalapjanak 1étrehozasaban résztvevé bankok szamara hozzaja-
rulasuk aranyaban fizeti. Végiil, ha a realis tartozasok mar ki lettek egyen-
litve, a NARI megsziinhet Ggy, hogy alaptokéjét a reia vonatkozo kivetelé-
seket a kereskedelmi bankok veszik at.

Az egész akcidnak végsé soron az a célja, hogy a nemzetkdzi pénziigyi
rendszerbGl tobbé-kevésbé igazsigos modon kivonja azt az extra pénz-
mennyiséget, amelyet a realmegtériiléstél elszakadt kamatlabak hoztak 1éire
a nyolcvanas évtizedben és amelyek mogott ugyaniigy nincs realis termelés
(érték), mint ahogy a Nagy Valsagot megel6zG id6ben a hosszantart6 t6zsdei
arfolyamemelkedések mdgott nem volt.
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