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Eladdésodni nem kell félnetek jo lesz...?
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Berend T. Ivan professzor példat mutat cikkében (A nagy jatszma, ES, 2021/14., &pr. 9.) arra, hogy a
~kaptafa” helyett az egyes orszagok sajatossagaibdl itélje meg: aldas vagy atok az dllamadéssag. Mégis,
hianyérzetem tdmadt. Mintha hirtelen félbeszakadt volna az irds. Nem folytatdédott a gondolatmenet azzal,
ki pénzeli az eladésodast. Mert ahol adds van, ott hitelez6 is van, aki kell6 hozammal kihelyezésre acsorgd
felhalmozott pénziigyi vagyonnal rendelkezik. Ha tehat a vilagban csillagaszati 6sszegekre rig az allamok
addssaga, akkor csillagaszati 6sszegekre rig maganszemélyek és cégek pénziigyi vagyona is, amely
finanszirozza - egyebek mellett - az allami koltségvetési hianyokbdl felhalmozddé addssaghegyeket.

Legkevésbé az USA kormanyanak okozhat gondot a tiz év alatt megduplazddott allamaddssag. A 2008.
évben kirobbant pénzligyi valsag kormanyzati kezelése - 0+ kamatok, adékedvezmények, pénzbdség
serkentette t6zsdeboom - tett arrél, hogy a vagyoni egyenlétlenségek rohamosan néjenek az amerikai
tadrsadalom leggazdagabb rétegeinek kedvezve. A globalis tech-cégek szintén Usznak az egekbe szokd
profitban. Az amerikai allamkoétvények és a sziintelen(l Ujabb rekordokat dénté tézsdeindexek mint a
vakuum szippantjak be a kiilfoldi befektet6ket, a dollar arfolyamat izmositva. A dollar hegeméniaja azzal
jar, hogy olcsén finanszirozza adéssagat az er6s6dé dollarral, majd egy soron kévetkezé
dollarleértékeléskor - a kilfdldi befekteték rovasara - kis koltséggel meg is szabadul a kilféldi
adossaghanyadtdl. A vilag legnagyobb addsa az USA - gazdag szegény: ma koéltekezik a jovo terhére. A
»Szegény gazdagok” finanszirozzak ezt a jolétet: elsd helyen Japan és Kina, valamint az olajorszagok,
amelyek nem képesek vagy nem akarjak felélni gazdagsagukat.

Az USA allamaddssaga, amire a Biden-adminisztracié most lapatol Ujabb dollar ezermillidrdokat, egy el6bb-
utébb varhaté elévigyazatos kamatemelésbe beleborzonghat. Az infokommunikaciés forradalom
lokomotivjaként a gazdasagnak mégis nagy esélye van kezelni, illetve kindni az addssagait, mint tortént ez
a ll. vildghaboru vagy a reagani csillaghaborus kaland utan.

Japan allamaddssaga az éves nemzeti jovedelem kozel két és félszerese. Ez kozérthetéen annyit jelent,
hogy ennyi id6t kellene serény munkaval, de hibernalt allapotban télteni ahhoz, hogy azt lenullazza.
Mégsem okoz izgalmat. A lakossag ,fogyasztasi potencialja” foként a korlatolt terlleti adottsagok (az a
franya fasisztoid ,élettér”) miatt alacsony, az egyik vilagelsé jovedelmét megtakaritas formajaban, csekély
kamat ellenében, rabizza az allami koltségvetésre. Az kutatasra, dridsi infrastrukturalis beruhazasokra stb.
forditja. Majd a megtakaritasbdl még mindig fennmaradé jovedelmeket kilféldre helyezi ki. Japan a vilag
elsd szamu tékeexportore.

Az adllamaddssagok kulfoldi finanszirozoi kozott kitlintetett szerepre tettek szert az 1973-as olajvalsag
nyoman az arab olajexportérok. A petrodollarok a fejl6dd vildagban kerestek befektetési lehetéségeket - a
megtériléssel nem jaré ipari projektek kudarcba, a belpolitikai instabilitdas meg-megujulé adéssagvalsagba
torkollott.

Ha a nemzetkdzi pénzlgyi intézmények, mint az IMF, a Vilagbank, mértéktartédan szabjak is meg a kolcson
arat, a hitelkondiciok altaldban kikdtik a pénzek észszerl felhasznalasa feletti ellenérzés jogat. Bizony, a
gyamsag ala vonas statusza, a pénzligyi valsagok megoldasara kikotott , kaptafa” tipusd eszkdzok jogosan
sérthették a nemzeti szuverenitast.

Ezzel szemben a maganhitelez6k nem bantak/bannak kesztyls kézzel a bajba kerllt adds orszagokkal. Az
Un. kockazati besorolassal rendre bearazzak az adott allamkétvénypiacot, s ezek a kockazati felarak kozel
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uzsorakamatok is lehetnek. Ezzel persze nagy nyereséget hizhatnak a kétvénytulajdonosok, de az addst
menthetetlenll addssagspiralba taszithatjak, ami jészerivel felér a multbél ismert addsrabszolgasaggal.

Ha ugyanis az addssag éves kamatterhei rendre magasabbak, mint a gazdasag éves novekedése, az
el6bbiek hdélabda mdédjara hiznak, és felemésztik a fogyasztasra, beruhdzasra szant jovedelmeket. A
kalféldre aramlé kamatfizetés ilyenkor igy mikdédik, mintha éhenkdérasz emberbdl térténne
vératomlesztés egy kihizottba. Jobb esetben, ha a hitelez6k belfoldi személyek és cégek, a kifizetett
kamatjovedelem csak egyfajta jovedelematcsoportositas a koltségvetésen keresztll az adéfizetdktdl a
megtakaritassal rendelkezé jéméduak javara. igy példaul a magyar egykulcsu szja a magas jovedelmuek el
nem fogyaszt(hat)ott tobbletjovedelmét magyar allampapir-befektetésekbe terelte. Ezzel nemcsak adét
takarithatnak meg, de a koltségvetéstdl kamatot is hliznak. Egyuttal a magyar allamaddssag zome
fuggetlenedett a kulféldi befolyastol, a kormanyzat szabad kezet kapott a kdtvények bearazasahoz és a
forint drfolyamanak alakitasara.

Az allamaddssag, de még annak mértéke is, Gnmagaban sem nem jd, sem nem rossz. Szolgalhat
felemelkedést és taszithat nyomorba. Ahogyan Berend T. Ivan professzor elemezte, fligg a gazdasag és
tarsadalom adottsagaitdl, perspektivaitél, a kolcsonok felhasznaldsanak szigord megtérilési kritériumaitdl,
a koltségvetési politikai stabilitastol stb. A hitelezk oldalat illetéen pedig kordltekintd
adéssagmenedzselést és hiteles pénzpolitikat kdvetel meg az addstél. A magyar addssagallomany 1990-
ben kritikus szinten allt a szinte kizardlagos kulfoldi hitelez6k markaban, a kllkereskedelem és a gazdasag
Osszeomlasa kozepette. 2010-ben az allamcsdéddel vald riogatas a hatalomra ker(lt Uj kormany elsd olyan
kommunikacids eszkdze volt, amilyenbdl azéta szdmos egyebet ismertlink meg. A migracié fenyegetése,
Soros, Brisszel, Gyurcsany mind feledtették az adéssag rémét, de a beigért 50 szazalékra leszoritast is, az
Eurdpai Unidbol érkezé eurédmillidrdok ellenére is. A napjainkban visszaépult adéssagszintre a kormany
lathatdan fittyet hany. The show must go on.



