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Mérték

Az ut6bbi id?ben ismét sokasodnak az Egyesiilt Allamok fizetésképtelenné valasara utal6 el?jelek. Ben Shalom
Bernanke, az amerikai jegybank (Fed) f?noke felszdlitotta a kongresszust, hogy tegyen meg mindent a
kdzkiadasok mérséklése érdekében, miel?tt még maguk a piacok fogjak kikényszeriteni azt.
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Ugyanakkor a hitelmin?sit? Gigynokségek arra figyelmeztetik Washingtont, hogy a legjobb (AAA) osztalyzat sem tart
orokké, vagyis hiteles deficitcsokkent? stratégia hijan végil az amerikai adéssagbesorolas is leromolhat.

Februar kbzepén az Obama-kormanynak igen feszult Iégkdrben kellett benyujtania az idei pénziigyi évre vonatkozé
koltségvetési javaslatat, tekintettel az USA naponta mintegy négymilliard dollarral névekv? addssagéllomanyanak a
fenyegetésére, amely ilyen Gtem mellett aprilis-majusra meg fogja haladni a kongresszus altal megallapitott 14 290
milliard dollaros ,plafont”. Jogos a kérdés, hogy vajon az Egyesiilt Alamok meddig finansziroztathatja még kiilfoldi
befektet?k altal az allamkolcsoneit, és meddig Uszhatja meg a kamatemelést, s?t — ha folytatdédnak a jelenlegi
trendek — egész egyszer?en a pénzigyi 6sszeomlast? Egyaltalan valéban védve van egy olyasféle
adossagvalsagtol, mint amely tavaly az eur6zénat megrazta?
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A szamlak 6sszegzésekor ugyanis fehéren-feketén kidertl, hogy a mérleg egyaltalan nem kedvez? a vilag vezet?
gazdasagi hatalma szamara, és amint azt Jean-Paul Trichet, az Eurépai Kézponti Bank (ECB) elndke egyébként
nem is mulasztja el sohasem hangsulyozni, altalanossagban a kdzkiadasok sokkal jobb allapotban vannak az
eurézoénaban, ahol a halmozott adésag a GDP 80 szazaléka, mikézben az USA-ban meghaladja a 95 szazalékos
rekordszintet.

Maga a kongresszus koltségvetési hivatala (CBO) is térténelmi szint? kéltségvetési hiannyal szamol erre az évre,
egészen pontosan egy 1480 milliard dollaros ,lyukkal”. Jelenleg az Egyesiilt Allamok minden egyes elkoltott
dollarbdl 40 centet hitelb?l fedez, nem meglep? tehat, hogy januar végi beszamoldjaban a CBO egyenesen
Jlesujténak” min?siti a kdltségvetési kihivast, amellyel az orszag szembeslulni kénytelen.

Mik6ézben az iparosodott vilag nagy része mindenaron igyekszik lefaragni a kdltségvetési hianyabdl, az amerikaiak
mindeddig az ellenkez? stratégiat valasztottdk. Decemberben meghosszabbitottdk a Bush-érabdl orokolt
adocsokkent? intézkedések hatélyat, és valtozatlanul rendkivili segélyekkel tamogatjak a munkanélkiilieket.
Mindez t6bb mint 850 milliard dollart emésztett fel, vagyis 150 milliarddal tdbbet, mint amennyit Bush az amerikai
bankrendszer megmentésére koéltott elndki ciklusa végén.
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Azzal, hogy a gazdasagélénkitést er?lteti a megszoritasok helyett, az Egyesiilt Allamok kockazatos jatékot ?z: vagy
sikertll novekedési palyara allitania a gazdasagat és ezzel egyiitt csokkentenie az allamhaztartasi hianyat, vagy az
amerikaiak az adocsokkentést megtakaritasra hasznaljak fel, és ezaltal semmissé teszik a gazdasagi hatasat,
ugyanakkor még tovabb rontva a koltségvetés allapotan.

A hitelmin?sit? intézetek nagyon is tisztaban vannak a helyzet komolysagéaval, hiszen egyre fokozédd mértékben
szubvenciondlva a gazdasagat és ezaltal tovabb novelve eladdsodottsagat, az USA éppen az ellentétes iranyt
valasztja ahhoz képest, mint ami a pénzlgyi egyensulya helyreallitAsahoz vezetne. A riaszt6 el?jelek ellenére
azonban az Egyesiilt Allamoknak mindeddig sikeriilt annyi pénzt kélcséndznie, amennyit csak akart, mindenekel?tt
persze éppen az AAA min?sités? addssagbesorolasanak kdszénhet?en, mivel napjainkban egyre kevesebb orszag
érdemli ki ezt az osztalyzatot.

Véltozatlanul élénk tehat a kereslet az amerikai allamkotvények irant, amelyeket a vilag legbiztosabb befektetései
kozott tartanak szamon. Kiiléndsen addig, amig a dollar marad az altalanosan elfogadott referenciavaluta, hiszen
ebb?l kbvetkez?en az amerikaiak elvileg mindig torleszteni tudjak az adéssagukat, egyszer?en csak azzal, hogy
kinyomtatjak a sziikséges mennyiség? dollart. Lassanként azonban a zdld hasu valuta mégiscsak a kimerulést
kockaztatja.
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Az amerikai jegybank szerepét bet6lt? Fed mér tavaly ?szt?l nagy volumen? pénzkibocséatasba kezdett a
gazdaséagélénkités tamogatasara, marpedig a bankoprés ,felturb6zasa” azzal a veszéllyel jar, hogy altalanos
bizalmatlanséagot kelt a dollarral szemben, ami kdtvénypiaci krachba torkollhat, més széval az allamkozi
kolcsénkamatok ugrasszer? megemelkedését okozhatja. Ha lehet, még abszurdabba teszi az USA pénzigyi
helyzetét, hogy az orszag legf?bb hitelez?je — immaron Kinat és Japant is megel?zve — maga a Fed. Mikdzben
Kinanak csaknem 900 milliard dollarral, Japannak majdnem 880 milliarddal tartozik az amerikai allam, a sajat
kozponti bankja mintegy 1600 milliard dollarnyi kincstarjegyet halmozott fel, és mivel mindezen kételezvények
megvételéhez nem kell méast tennie, csak pénzt nyomtatnia, valdjaban virtualis hitelt nyujtott &nmaganak. (Az EU
két vezet? hatalma, Németorszag és Franciaorszag egylttesen sem birtokolnak szazmilliard dollarnyi amerikai
allamkotvényt, és ezzel Németorszag ,bizalmi indexe” az amerikai gazdasaggal szemben alacsonyabb, mint
Thaiféldé, Franciaorszagé pedig alacsonyabb, mint Mexikoé.)

Ugyanakkor a vilag legnagyobb (2850 milliard dollaros) devizatartalékaval rendelkez? Kina az ut6bbi évtizedben
jorészt amerikai allamkotvényekbe fekteti a folyamatosan pozitiv killkereskedelmi mérlegében megjelen?
bevételeit, ezzel természetesen nem politikai preferenciakat, hanem a piac logikajat kovetve. Ujabban azonban
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Pekingben is felmerult a kérdés, hogy vajon mennyire célszer? és bdlcs dolog egyetlen vasat tartani a t?zben, és
egyre slirget?bb igényként jelentkezik a devizatartalékok diverzifikalasa.

Nyilvan ezzel dsszefliggésben a kinai kdzponti bank a tavalyi évben mar tébb tizmilliard dollarral kevesebb
amerikai kincstarjegyet vasarolt. Ugyanebben az id?szakban Nagy-Britannia valt az amerikai allamhitel legnagyobb
felvasarlojava, azaz a kinaiak brit kozvetit?kdn keresztil szerzetek be amerikai allamkétvényt, igy ugyanis adott
esetben kisebb arfolyamkockazattal és diszkrétebben tudnak megszabadulni t?Ilk.

Gazdag Istvan, demokrata

DR. DRABIK JANOS
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