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Atanulmdny Minsky pénziigyi instabilitdsi hipotézisét haszndlja elemzési keretként

a mdsodrend( jelzdloghitel-vdlsdg értelmezéséhez, illetve a gazdasdgi stabilitds helyredl-
litdsdt szolgdild reformjavaslatok megfogalmazdsdhoz. Amellett érveliink, hogy napjaink
pénztigyi turbulencidja mogott az ingatlan- és pénzigyi piacokon tilmend, mélyen
meghUzdda strukturdlis okok rejlenek: a pénz- és tékepiaci 6sszeomlds igazi strukturdlis oka
a jovedelemegyenldtlenség. Amit manapsdg megfigyelhetiink, az a piacok leleményessé-
gének a megnyilvdnuldsa a bdrmi dron t6rténd pénzszerzési lehetéségek kihaszndldsdban,
tekintet nélkil annak makrogazdasdgi és tdrsadalmi kévetkezményeire. A ingatlantulaj-
donlds demokratizdldsdnak” meghirdetett programja hirtelen vdltozott dt rekordszdmu
fizetési késedelemmeé és ingatlandrveréssé. A piaci vdrakozdsokban bekévetkezett hirtelen
vdltozdsok a beruhdzdkat és a bankokat portfolidik Ujraértékelésére 6sztonozték, ami pedig
hitelvdlsdghoz és gazdasdgi instabilitdshoz vezetett. A Federal Reserve Bank beavatkozdsa
tul kései volt és nem sikerdilt megfeleld szabdlyozdst kialakitani. Minden kisérlet, amely

a pénzligyi piacok stabilizdldsdra irdnyul, csak dtmeneti megolddst jelenthet, amig a struk-
turdlis egyenlétlenség kérdésére nem sztiletik adekvdt vdlasz. A tanulmdny végil amellett
érvel, hogy az ingatlantulajdonlds valédi demokratizdldsa csakis munkahelyteremtd és
Jjovedelemndveld programokon — nem pedig egzotikus jelzdloghitel-konstrukciokon keresz-
til - valésithatd meg.

2002. junius 17-én George W. Bush kijelentette: ,Amerikdban ingatlantulajdonlasi szakadék
van. A fehér, illetve az afroamerikai és spanyol ajki népesség ingatlantulajdonlasi aranya
kozotti kulonbség tulsdgosan nagy. Ezért a figyelmiinket ezekre az emberekre kell irdnyita-
nunk” (White House 2002). A cél a kisebbségi ingatlantulajdonosok szamanak legalabb 5,5
millidval valé névelése volt 2010-ig. 2004 augusztusaban a Fehér Haz egy dokumentumot
kozolt Bush elndk addigi eredményeirél. A dokumentum szerint ,az ingatlantulajdonldsi
rdta 69,2 szdzalékos rekordértéket ért el az USA-ban 2004 masodik negyedévében. Az ingat-
lantulajdonosok széma a soha nem latott 73,4 milliéra ugrott, és ez az elsé alkalom, hogy
a kisebbségi amerikaiak nagyobbik része ingatlantulajdonosnak mondhatja magat” (Bush
2004: 44, kiemelés az eredetiben). Sajnalatos modon azonban a révid életd ingatlantu-
lajdonlas-novekedést rekordméretl ingatlan-arverési hulldm kovette, amely az Egyesult
Allamokat a nagy gazdasagi vilagvalsag ota az egyik legkomolyabb pénziigyi valsagba
sodorta. Vagyoneszkdzok millidrd dolldros nagysagrendd leértékelédése, ndvekvé
munkanélkuliség, lelassult gazdasagi ndvekedés és rekordmagassagu olaj- és élelmi-
szerarak jelzik az ,ingatlantulajdonlds demokratizdléddsanak” a végét. Ezt a képzeletbeli
,demokratizalédast” egy sor olyan tényezé tette lehetévé, mint a harom évtizeden at tartd
pénzlgyi deregulacio, a Fed altal rendkivil alacsonyan tartott kamatlab, a megbizasi dfjra
és jutalékra vadaszd bankok és jelzaloghitelekkel foglalkozé cégek agressziv hitelezési

29



30

stratégidi, és szamos olyan pénzlgyi innovacié, melyek dltal a jelzaloghitelezk hitelterhe-
iket a Wall Streetre barmiféle komolyabb feltigyelet vagy szabdlyozas nélkul vezethették
be. Mindezen tényez&k — a hdztartasok ndvekvd gazdasagi sériilékenységével egyutt —
egy olyan folyamat kdvetkezményei, mely soran katasztrofalis kdzpolitikai dontések asték
ald a jovedelembiztonsagot és az altalanos stabilitast. Ahogy James Galbraith (1998) is
hangsulyozza, 1945 és 1970 kézott a gazdasagi ndvekedést a munkavallalok védelmében
végbemend névekvé dllami beavatkozas egészitette ki, amely ezt kdvetden a privét érde-
keknek és a laissez faire elveknek a globdlis szintli kozpolitika-alkotasba torténd bekerdlése
eredményeként visszaszorult.

Hyman Minsky munkaja alapjan amellett érveltink, hogy a strukturdlis egyenl6t-
lenség pénzUgyi instabilitast eredményez. A stagnalé redlbérrel rendelkezd gazdasagilag
hétranyos helyzetben lévé (jellemz&en nem ingatlantulajdonos) haztartasok az egyre
novekvd ingatlandrak miatt nem lettek volna képesek ingatlant vasérolni. Az ilyen hdz-
tartésok csak a kdvetkez6 esetekben lennének képesek ingatlantulajdonossa valni: (1) ha
novekedne a redlbér, (2) csokkennének az ingatlanarak, vagy (3) nénének a korményzati
tdmogatésok (segitség a foglalo részlet kifizetésében és alacsonyan rogzitett kamatrata).
Sajnos azonban a 2004-ben és 2005-ben elért ndvekedés az ingatlantulajdonlds ardnya-
ban nem a fenti forgatékonyvek alapjén valdsult meg. Az ingatlantulajdonlds ,demok-
ratizaldsa” nem volt mas, mint egy innovativ pénziigyi eszkézok altal hajtott alaptalan
novekedés az ingatlanok keresletében, amely az ingatlanfejlesztéket az ingatlanok
kindlatdnak novelésére Osztonozte, ami az dgazat évtizedes tavlatokban mért egyik leg-
nagyobb visszaesését eredményezte. Allitasunk szerint az ingatlantulajdonlas képzeletbeli
demokratizalasa egy olyan pénzugyi turbulencia valds demokratizalasat eredményezte,
amely végul messze tulterjedt a masodrendU jelzéloghitellel rendelkezé addsok és a nekik
hitelezé csoportok korén.

A MASODRENDU JELZALOGHITEL-VALSAG
FOARAMU ES MINSKYANUS MAGYARAZATAI

A, BUBOREK ES LELKESEDES” JELLEGU
MAGYARAZATOK

A pénziigyi instabilitast dltaldban irraciondlis lelkesedéssel és buborékokkal szoktak
magyarazni, amelyek a rendszer szerepl&inek raciondlis viselkedésében bekovetkezé rend-
ellenességek megnyilvanulasai. A pénzugyi instabilitds igy szokatlan a piaci rendszer sza-
mara, a szereplék ugyanis alaphelyzetben raciondlisan cselekszenek. A jelenlegi pénzugyi
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valsagra, amely masodrendU jelzaloghitel-valsagként indult, szintén ezeket a fogalmakat
alkalmazzak: az ingatlantulajdonosokat — akik tudték, hogy nem fogjak tudni visszafizetni
az dltaluk vallalt jelzaloghiteleket — a lelkesedés hajtotta, az ingatlanok tuldrazésa pedig
piaci buborékokat eredményezett. E logika mentén a pénzigyi piacoknak a szereplék
bedélésén keresztul kell tanulniuk a hibéikbol. Az alapfeltételezés tehat az, hogy a rend-
szert alapjaban természetes stabilitds jellemzi, és a pénzigyi instabilitds csak kivételes
esetekben jelenik meg egy kapitalista gazdasagban.

Ennek az ellenkezgjét dllitja John Maynard Keynes a bizonytalan kordlmények
kozotti befektetésektdl elvart megtérilés elemzésekor, ahol az Ugynevezett dllati
Osztonokre (animal spirits) a kapitalista rendszer immanens részeként tekint. A jelenbeli
beruhazasok koltségei a pénz értékének jelenlegi és a varakozésok alapjan meghatdro-
zott jovébeli értéke kozti dtvaltasként jelenftheték meg. Bizonytalan kortlmények kézott
természetes, hogy ezek a varakozasok nem teljestilnek (kiilénben raciondlis varakozasokrdl
beszélnénk). A jelen pénziigyi valsag kontextusaban Jan Kregel (2008b, 2008c) — Keynest
kévetve —a pénzlgyi piacok természetes instabilitdsat hangsulyozza. Enhez hasonldan
L. Randall Wray (2007) a buborék és lelkesedés jellegli magyarazatok meghaladasanak
fontossdgédra mutat ra, és a pénzigyi piacokba bedgyazott rendszerfeltételek mellett érvel
— beleértve a gazdasagpolitika szerepét is — a pénzligyi sebezhetéséget ndveld viselkedés
elemzése kapcsan. Wray szerint

,a»buborék« vadoldsa a jelenlegi valsdgban olyan, mintha az autdt hibdztatnank

a balesetért, amikor valdjaban az autd vezetdjére és az 6t egész este whiskeyvel
itatd, majd az utolsoé kor utén autdba segitd kocsmarosra kellene vetnink egy
pillantast... Sajnos a pénzUgyi rendszer irdny(tdi régota ittas vezetésre Osztdnoztek,
amellett érvelve, hogy az ittasan vezetett autot az Onérdek ldthatatlan keze az Uton
tudja tartani. A roncs pedig mar csak ennek a kdnnyen elérejelezhetd eredményét
mutatja” (2007: 5).

Ez az el6rejelezhetéség a pénzigyi piacok tarsadalom dltal kialakitott feltételeire
utal, és nem azt jelenti, hogy a pénzlgyi sebezhetdséget egyszeren elhanyagolhatjuk,
hanem azt, hogy a kdzpolitika-alkotés és a szabdlyozas sordn oda kell figyelntink arra,
hogy ne csUsszon a gazdasag Ujra meg Ujra a mély valsdgokat jellemzd szintli addssagdef-
lacidba.



32

EGY MINSKYANUS MAGYARAZAT

Hyman Minsky (1919-1996) pénziigyi instabilitas hipotézise az addssag beruhazasokra
gyakorolt hatasét vizsgalo elmélet, amely a kapitalista gazdasag olyan modelljét feléte-
lezi, ahol az tzleti ciklusok kialakuldsdt nem exogén sokkok magyardzzak. A kapitalista
gazdasag strukturdja a gazdasagi fellendiilés idején sértlékenyebbé valik, és egy endogén
folyamat vezet el a pénzligyi és gazdasagi instabilitds llapotdba (Minsky 1992a). Minsky
elmélete valamennyire még a szélesebb kordokhoz eljutd médidban is teret kapott, kilons-
sen egy Justin Lahart altal irt Wall Street Journal-cikkben (2007). Szamos posztkeynesianus
és institucionalista mutatott rd a pénzigyi instabilitds hipotézis relevancidjara a jelenlegi
helyzet vonatkozaséban (Whalen 2007; Wray 2007). Masok viszont éppen a jelenlegi
helyzet és a Minsky elmélete kozti kiilonbségeket hangsulyozték (Davidson 2008; Kregel
2008b, 2008¢). Kregel a bankarok és a hitelfelvevék kdzti kapcsolat romldsara és a hitelezék
kockazatfelmérési képességének hidnyéra hivja fel a figyelmet. Tovdbbd, amig Minsky az
Gzleti véllalkozasok beruhdzésaira fokuszalt, a jelenlegi valsagot a lakosség eladosodasa
jellemzi, amely a hdztartasok terheinek értékpapirositadsa miatt valt lehetévé.

Maga Minsky méar 1986-87 korul felismerte az értékpapirositds lehetséges desta-
bilizald hatdsat egy kordbban nem kozolt frdsban, amelyet nemrég publikdlt a Levy
Economics Institute (Minsky 2008)." Az Egyestilt Allamok pénz- és tékepiaci intézménye-
inek evolucidjat és az értékpapirositas elterjedését hataroztak meg a jelenlegi pénzigyi
valsag okaiként (Kregel 2008a—c; Minsky 2008; Wray 2007). Kbzponti szerepet tolt be ezek
kézul az 1999-es Bankreform Torvény (Bank Reform Act), amely lehetévé tette a bankok
szamara, hogy szélesebb korU (a kereskedelmi és befektetési szolgaltatdsok kdzti hatarokat
elmosd) pénziigyi szolgaltatasokat nyujtsanak nagyobb mértékd dereguldcid mellett
(Kregel 2008a-0). llyen kérilmények kézott a bankok sokkal batrabb pénziigyi innovacio-
kat kinalnak, illetve tdmogatnak.

A bankar—ados-viszony megvaltozasaval a bankok szdmdra nem a hitelek visz-
szafizetése valt elsédleges szempontta, mivel a kamatfizetéseket mint a profit forrasait
a megbizasi dfjak valtottak ki. A bankok képessége, hogy megbizasi dijhoz és jutalékhoz
jussanak a hitelek kibocsétdsa altal, mikdzben a hitelek értékpapirokon keresztili eladd-
séval megszabadulnak a beddélés kockazataitdl is, a probléma kdzponti eleme. A bankok
ugyanis nem a hitelek visszafizetésében, hanem a piacaik kibévitésén keresztili Ujon-
nan kibocsatott hitelekkel jard jutalékok megszerzésében voltak érdekeltek. Emellett

1 Minsky arra hivta fel a figyelmet, hogy az értékpapirositasi ériletet szigoru szabélyozasokkal kell
ellensulyozni, mivel ,ami a kibocsatdk szamara dsszességében szikséges a fizetésik megszerzésé-
hez, az pusztan az arra vald képesség, hogy az értékpapirositds soran elkeriljék az egyértelm csalds
gyanujat” (Minsky 1992b: 22-23).
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a hitelmindsité intézetek elfogadésa (az 6ket jellemzd érdekkonfliktus miatt) a kockézatok
legitim felmérdiként szintén az egyébként egyre inkabb sérilékeny pénziigyi rendszer
egyik kdzpolitikai elemének megerdsitését jelentette (Kregel 2008a).

A hitelezék piacainak egyre kevésbé megbizhatéd addsokra valo kiterjesztése olyan
,pénzligyi innovaciokkal”kezdédott, mint a csak kamattorlesztést tartalmazd és az opcio-
nalisan kiigazithatd kamatozasu jelzaloghitelek, melyeket a kezdeti alacsony kamatszint
utan késébb mdr az egekbe sz6kd havi pénziigyi terhek jellemeztek. Az ingatlan j6 — és
alapvetéen biztonsdgos — Uzletnek tlint, kilondsen a dotcom-befektetésekhez képest.

A szabélyozéson kivil esd jelzalogligynokok nem rendelkeztek a hitelekkel, nem is voltak
hosszabb tdvon kapcsolatban az addsokkal, ezért nem is érdekelte &ket azok hitelessége,
mivel csak a jutalékokban voltak érdekeltek. Mivel a kiigazithaté kamatozasu jelzaloghite-
lek (adjustable rate mortgages, ARM) rendkivil profitédbilisak a bankok szédmaéra, az tgyno-
kok nagy jutalékokat kaptak a hitelszerzédések megkotéséért. A banki szektor célja, hogy
kiterjessze a piacait (vagy ,demokratizalja” a hiteleket) és ndvelje az dsztonzéket az ARM-ek
felvételére — azzal a tendencidval egyitt, hogy a jutalékok éltal 6sztonzott ingatlanbecslék
érdekében feltlértékeljék az ingatlanokat —, megteremtette a pénzligyi instabilitas alapjait.
Ez kUldnosen igaz volt a masodrend jelzaloghitelek ndvekvd beddlési kockazata és az
ingatlaneszkdzok értékelése kapcsan be nem teljestl vérakozasok vonatkozésaban.

A rendszer sériilékenysége az olyan bankok tevékenysége kovetkeztében is
novekedett, amelyek a jelzdloghiteleket értékpapirokba (mortgage-backed security, MBS)
csomagoltak, hogy befektetési alapoknak adjak el &ket, amelyek ezeket az MBS-papirokat
magas tékedttétell kolcsonok fedezeteként hasznalték fel. A jelzdloghiteleket kilonbozé
kockazati osztalyokba soroltak, hogy aztan a vasarldk a becsult kockdzatmegtérulési
aranytol figgden tudjanak vélasztani a lehetdségek kozul. Ezeket a kolcsondket tovabba
egyre inkdbb arra haszndltak, hogy még tobb jelzdlogalapu értékpapirt vésaroljanak.

A hitelcsomagok bedélésének valdszintiségét a hitelmindsitd intézetek érteklik az azokkal
kereskedd bankok szdméra. Ugyanakkor a hitelmindsitd intézeteknek az értékpapirok
kibocsatéi fizetnek a szolgéltatasért, és nem a befektetdk, igy nyomds alatt &llnak, hogy
az eszkozoket felllbecsiljék, mivel gyengébb mindsitések esetén Uzletfeleket veszthet-
nek el. A befektetok ilyen értékpapirositott eszkdzok vasarlasara vonatkozé motivaciojat
az expanzio alatti optimista varakozésok jellemzik, pont Ugy, ahogy ezt Minsky is leirta
(19863, 1986b, 1992b).

A beddlt ingatlantulajdonosok szamanak ndvekedését a Minsky-féle ,adossagdefla-
cio” kovette. Az ingatlanok eladdsa megszakad, az ingatlanfejleszték radikalisan csokkentik
az arakat a rajtuk maradt eszkozallomany csdkkentése érdekében, az Ugyndkok kivonulnak
a piacrol, az ingatlanbecsléket szintén sulyosan érinti a folyamat, a befektetési bankok a
kezlkben tartjdk azokat a jelzéloghiteleket, amelyeket nem tudnak eladni, a befekteték
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prébalnak megszabadulni a poziciéiktol (a mar leértékelédott eszkozoktdl), a hitelmindsi-
ték lemindsitik az értékpapirokat, és a biztositék hatalmas veszteségeket kdnyvelnek el.

Az olyan gazdasagpolitikdkat, amelyek hozzdjarultak a pénziigyi sebezhetéség-
hez, szintén a strukturalis problémak kozé lehet sorolni (Wray 2007). gy az Ugynevezett
megfizethetd hiteleket (az ARM-eket), amelyek a bankok piacnovelési stratégidinak
fontos részét képezték, ahol az egyre ndvekvd hitelkibocsatasokkal egyitt jard megbizasi
dijakbdl szarmazd bevételek megszerzése volt a cél, a Fed is jovahagyta. Tovabba a jogi
szabalyozas véltozésa is hozzéjérult a masodrend jelzéloghitelezés ndvekedéséhez, név
szerint az 1980-as betétkezel intézmények dereguldcidjardl és a monetaris ellenérzésrél
sz0l6 torvény (Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act), az 1982-es
alternativ jelzéloghitel-tranzakcié torvény (Alternative Mortgage Transaction Parity Act)
és az 1986-o0s adoreformtorvény (Tax Reform Act). A masodrendU jelzaloghitelek volu-
mene 1993 és 2005 kdzott 20 millidrd dollarrdl 625 millidrdra ndvekedett (Gramlich 2007).
Mindemellett néhdny tanulmény a masodrendU jelzéloghitelezés etnikai aspektuséra
mutatott ra (Goldstein és Urevick-Ackelsberg 2008), és amellett érvelt, hogy a hitelezési
diszkriminacioval kapcsolatos Ugynevezett redlining? forditott redlininggé véltozott, ahol
a masodrendU jelzdloghitelez8k pont az elszegényedett belvarosi rétegeket céloztak
a hiteleikkel (Martin és Watt 2008: 3).

A globalizacio is 6sztondzte az értékpapirositas gyakorlatat, mivel az eleve orszagha-
tdrokon atnyulva teremti és terjeszti a pénzlgyi eszkdzoket. Az értékpapirositott jelza-
loghitelek értéke ©Gnmagaban meghaladja a kulfoldi kézben 1évé dllamadodssag értékét
(Minsky 2008; Wray 2007: 7). Fondk médon az értékpapirositast olyan pénzigyi innovaci-
onak gondoltdk, amely makroszinten elémozditja a kockazatkezelést a vildiggazdasagban
(Bernanke 2004; Chancellor 2007). Azt gondoltak, hogy az MBS-ek értékpapirositasa
tovabbi fedezett addssagkdtelezvényekké (CDO és CDO?) jé kockdzatmegosztasi mecha-
nizmus lehetne, amely a kockézatot kismértéklivé csokkenti, igy a befekteték képessé
valnak a sajat izlésuk szerinti kockdzattal rendelkez6 befektetéseket valasztani. Ennek
ellenére csak azt érték el, hogy minden befektetd ugyanakkora kockazatnak lett kitéve,
ezzel dltaldnossa téve a pénzligyi instabilitast az egész gazdasadgban. A pénziigyi struktura
adtalakuldsa fokozott bizonytalansagot és egyenlétlenséget eredményezett a hdztartasok
korében (Minsky és Whalen 1996).

2 Azetnikai szegregécio idején az USA-ban minden varosban meghatdroztak, mely varosrészben

vasérolhatnak ingatlant a szines béri dllampolgarok, és melyikben nem — a ford.
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AZ EGYENLOTLENSEG
INSTABILITAST EREDMENYEZ

Keynes az Altaldnos elméletben (1936) a kapitalista rendszer egyik legnagyobb destabili-
zalo tényezdjeként irt a gazdasagi egyenlétlenségrél. Az 1960-as években Minsky nem
kevés munkat szentelt az Un. szegénység leklizdéséért inditott harcnak (War on Poverty)®.
Meg volt réla gyézédve, hogy a képzettség nélkili emberek szémdra térténé munka-
helyteremtés jelenti az egyetlen utat a szegénység és az egyenlétlenség elleni harcban.
A kovetkezékben amellett érvellink, hogy bar Ugy tlinhet, a jelenlegi méasodrend
jelzdloghitel-valsag a pénztigyi innovaciok kaotikus mikddésének eredménye, valdjdban
a legfébb tényezd — amely egyben az agressziv masodrend jelzalog-hitelezés kialakula-
séhoz is vezetett — az Egyesult Allamokban az 1980-as évek 6ta folyamatosan sulyosbodé
gazdasagi egyenlétlenség.

1980 és 2004 kozott az dtlagos drankénti redlbér (2004-es bazison szémolva) alig
véltozott: 1980-ban 15,68 dollar volt az tlagos drabér, mig ugyanennyi munkaért 2004-
ben 15,67 dollar jart. Ugyanebben az idészakban ugyanakkor a munka termelékenysége
68 szazalékkal nétt (United for a Fair Economy 2006: 12). Még a szovetségi minimalbér-
térvény sem volt képes a szegény dolgozo csalddokat a szévetségileg meghatarozott
[étminimum szintjére emelni. 2007-ben a szdvetségi minimélbér szintje 57 szézaléka volt
a létminimum eléréséhez sziikséges bérnek (az a bérszint, amely egy négyfés csalddnak
a szovetségi szegénységi kliszobon biztositja az életszinvonaldt), mig 1979-ben 81, 1964-
ben pedig 94 szazalék volt. Az Egyesiilt Allamokban a Gini-egy(tthaté a nyolcvanas évek
neoliberalis korszakanak kezdete &ta folyamatosan novekszik (1. dbra). Az dtlagos csaladi
redljdvedelem alig valtozott 1979 és 2006 kozott a lakossag legszegényebb hisz szazalé-
kéndl, mig a leggazdagabb husz szazalék jovedelme 56,77, a leggazdagabb &t szazaléké
pedig 8747 szazalékkal ndvekedett (2. dbra). Mindezek mellett pedig még tovabb rontotta
az alacsony és kozepes jovedelmU rétegek helyzetét, hogy az amerikai adopolitika regresz-
sziv fordulatot véve nagymértékben ezekre a csoportokra terhelte az adoterheket (3. dbra).

3 A Waron Poverty az Egyeslt Allamokban a Lyndon B. Johnson elnék altal 1964. januér 8-an
meghirdetett program nem hivatalos megnevezése. A program célja az ekkoriban 19 szazalék koruli

szegénységi rata csokkentése volt — a ford.
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1. 4bra
Gini-egylitthaté az amerikai hdztartdsok alapjdn (1967-2006)
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Forrds: U.S. Census Bureau, historikus jovedelmi tabldzatok, hdztartasok,
H-4-es tablazat

2.4bra
Atlagos csalddi redljévedelem-névekedés az egyes kvintiliseknél és a felsé 6t szdzalékndl
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Forrds: U.S. Census Bureau és a szerzék sajat szamitasai (2006-0s bazis)
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A United for a Fair Economy szerint 1980 6ta a tékenyereség legmagasabb sz6-
vetségi addterhe 31 szdzalékkal, az 6rokosodési ado pedig 46 szazalékkal csdkkent, mig
a béradod’ (payroll tax) 25 szézalékkal ndvekedett (United for a Fair Economy 2006: 23).
AZzdltal, hogy a Fed legmagasabb szintli dontéshozoi nem ismerték fel a gazda-
sagi egyenlétlenség destabilizald hatdsat, pozitivan ftélték meg a helyzetet, mivel ugy
vélték, hogy igy kdnnyen korddban lehet tartani a munkavallalokat és meg lehet elézni az
inflaciés nyomas kialakuldsat. A Szendtus Banki Bizottsdga el6tt Alan Greenspan kifejtette,
hogy a termelékenység és a bérndvekedés kozt kialakult eltérés valdjdban egy rejtett aldas
az amerikai gazdasag szamara. Mds szavakkal: a ,munkaeré-piaci bizonytalansag” alacso-
nyan tartja az inflaciot. Greenspan szavaival:

,Ahogyan én latom, a megndvekedett munkaeré-piaci bizonytalansag nagymér-
tékben magyardzza a fizetések féken tartasat és igy az ebbdl kovetkezd letompult
inflaciot. Ezt a kilonleges helyzetet a munkavallalok korében végzett felmérések is ala-
tdmasztottak. 1991-ben a recesszié kdzepén a nagy cégeknél dolgozé munkavallaldk
korében végzett felmérés szerint 25 szazalékuk félt attol, hogy elbocsétjak. 1996-ban

a sokkal alacsonyabb munkanélkuliségi rata és a kimutathatéan rugalmatlanabb mun-
kaeré-piaci viszonyok ellenére [...] 46 szazalék érezte veszélyben a munkajat”(1997: 5).

3.abra
Effektiv szbvetségi addkulcsok (jévedelemadd + béradd) a hdztartdsok felsé egy szdzalékdndl és
a kbzépsé kvintilisnél (1948-2003)
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Forrds: United for a Fair Economy, 2006

4 A munkéltatonak a bérlistan szereplé minden egyes alkalmazottja utan fizetett ado (ez egyarant

vonatkozhat egy fix 6sszegUi adéra és a munkavallalok utan fizetett 6sszes adora és jarulékra) — a ford.
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Igy Greenspan értékelése szerint a kilencvenes évek kilénleges” és kivételes” ame-
rikai gazdasagi teljesitményének oka a ,megndvekedett munkaeré-piaci bizonytalansdg”
volt, amely megfékezte a munkavallalok bérkdveteléseit. Ezek a ,traumatizélt munkavaél-
lalok” még inkdbb szolgalatkészek, amikor az otthonukon havonta fizetendé jelzaloghitel
van, igy nem engedhetik meg maguknak, hogy sztrajkoljanak, vagy hogy elveszitsék
a munkajukat. Greenspan &ldasos tevékenysége mellett igy a munkavallaldk a redlbérek
befagyasat tapasztalhattdk meg, mikdzben a Fed az amerikai torténelem legnagyobb
ingatlanpiaci buborékénak felpumpalasaval volt elfoglalva.

Az ingatlantulajdonlast befolydsold egyenlet masik oldaldn szereplé megélhe-
tési koltség — de ami még fontosabb, az ingatlanvasérlas koltsége is — megemelkedett.

A median ingatlandrak redlértéke nagyjabdl 120 és 140 ezer (2008-as bazison vett) dollar
kozott ingadozott az 1970-es évektél az 1990-es évek kdzepéig. 1996-ban azonban
jelentés ndvekedés indult meg, amely 2006-ban érte el a csticsat 248 ezer dollar kozelé-
ben (4. és 5. &bra). Osszefoglalva tehat, a dolgozo csaladok a béradok ndvekedésével és
megfizethetetlen ingatlandrakkal szembesulhettek, mikdzben a jovedelmik nem nétt.
Bér a felvézolt helyzet elég borus, a kiterjedt pénzligyi deregulaciénak és innovécionak
koszonhetden ezek a csaldadok még mindig szamithattak arra, hogy végil ingatlanhoz
jutnak, mivel béségesen élltak rendelkezésiikre kilonféle jelzalog-konstrukciok, koztik

a masodrend jelzdloghitelek. A mdsodrend( jelzaloghitel-konstrukcié makropénziigyi
folyamatainak fenntarthatdsadga az ingatlanbuborék fenntarthatésagatol, mégpedig az
ingatlanok novekvé értékétdl és az alacsony kamatlabaktol figgott, melyek kozul 2006
utdn mar egyik sem éllt fenn. Kezdetben az ingatlanukat elvesziték donté tobbsége nem
vesztette el az llasat; egyszerlen csak képtelenek voltak tartani a Iépést az egyre ndvekvé
jelzéloghitel-részletekkel a kezdeti id&szak (teaser period) lezarulta utan megndtt kamat-
ldbak mellett. Bizonyos - kulondsen a feldolgozdipar visszaesése altal sujtott — csoportok
szamadra a masodrend jelzdloghitel-vélsdg — gyakran etnikai alapon kialakuld — koncent-
ralt szegénységgel és a hosszu tavi munkahelyek elvesztésével jart egyttt (Cohen 2008).

Az elmult évtizedben az ingatlantulajdonlas mesterséges javulasét a fogyasztoi hite-
lekre valo szélséséges mértékd tdmaszkodas tette lehetévé, tekintve, hogy a rendelkezésre
allo jovedelem novekedését stagndld bérek és a ndvekvd adoterhek korlatoztak. A lakos-
sdg addssag-bevétel ardnya az 1980-as 65 szazalékrél az 1990-es évek kdzepére kozel 80
szazalékra nott, és 2007-re 125 szazalék folé szokott (6. dbra). Rdadasul az addssagszolgélat
terhe az 1995-0s 10,5 szézalékrdl 2006-ra 14 szézalékra nétt (7. dbra).

Amikor a kirakds 6sszes darabja helyére kerl, egyértelmuvé vélik, hogy a dolgozd
csalddok korében a névekvd gazdasdgi nehézségeket nem konnyitették meg adoked-
vezményekkel vagy magasabb jévedelmekkel, hanem inkabb csak tovabb sulyosbitottak
azzal, hogy jelzdloghitel-addssag, dltaldnos célu jelzéloghitelek és hitelkartydk formajaban
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kénnyebb hozzédférhetdséget tettek lehetévé a lakossagi hitelekhez. A fogyasztdi hitel-
dllomdny csak azért tud ilyen mértékben ndvekedni, mert elébb vagy utdbb tgy is el

kell kezdenie a hdztartdsoknak a torlesztést; mérpedig a torlesztérészletek folyamatos
novekedése negativan érintheti a haztartasok fogyasztési lehetéségeit. A fogyasztast
0s5ztdnzd és a haztartasok jovedelmei szamara stabilitast biztositd program hidnydban
azonban az egyenl6tlenség destabilizélé hatdsai pénziigyi innovaciokhoz és ragadozéd
hitelezéshez vezettek, amelyek pedig a mostani pénziigyi turbulencidért, s ezen keresztul

ajelenlegi valsagért feleldsek.

4. abra
Az egyesiilt dllamokbeli medidn ingatlandrak (1975-2008)
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5.abra
Az egyeslilt dllamokbeli medidn ingatlanértékek (dolldr, 2000-es bdzison)
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6. abra

A hdztartdsok addssdgai a rendelkezésre dlld jévedelem ardnydban
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7. abra
Hiteltbrlesztés a rendelkezésre dll6 jévedelem ardnydban
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AZ INGATLANTULAJDONLASTOL”
A FIZETESKEPTELENSEGIG ES
AZ INGATLANARVERESIG

2006 ota a fizetésképtelenségi és ingatlanarverési ratak jelentésen novekedtek, mivel
egyre tdbb amerikai szdmara jelentett nehézséget a jelzéloghitelének torlesztése. Az
,egzotikus”masodrendU jelzdloghitelek — kiléndsen az ARM-k — az elmult hat év ingatlan-
piaci fellendulése sordn a fizetésképtelenséghez és az ingatlanarverések névekedéséhez
hozzéjérulo legfontosabb tényezék voltak.

A masodrend jelzéloghiteleket tipikusan olyan hitelfelvevéknek tervezték, akik
vagy nem rendelkeztek erés hiteltorténettel, vagy nem lettek volna képesek visszafizetni
hiteleiket. Az ingatlaneladasok mérséklédé tteme és a ndvekvé jelzaloghitel-kamatldbak
azingatlanarverések egy évvel ezel6tti szintjét lényegesen meghaladtak. Mindezt tovabb
bonyolitja, hogy a 2002 és 2004 kdzott kibocsatott masodrendU jelzéloghitelek durvéan két-
harmad részének 2007-ben ért véget a (kedvezden alacsony szinten) régzitett kamatozas
idészaka és véltott &t ténylegesen kiigazithatd kamatozésu jelzéloghitellé. A Mortgage Ban-
kers Association altal kiadott adatok alapjan 2002 harmadik negyedévét és 2007 masodik
negyedévét dsszehasonlitva az Egyestilt Allamok harom vizsgalt régidjaban (South Atlantic,
East North Central és Mid-Atlantic) a kinnlévé mésodrendU jelzéloghitelek szdma jelentésen
novekedett. Az egész Egyesiilt Allamokban és a fenti régidkban folyamatosan sokasodd
késedelmek és ingatlanarverések tikrozik vissza a masodrendU hitelek elterjedését.

A 2002 harmadik negyedéve és 2007 mésodik negyedéve kozti idészakban
a kibocsatott elsérend( hitelek szdma az 6téves idészakban mért minimum és maxi-
mum szint kdzott ingadozott (8. dbra). Orszagos szinten az elsérendd hitelek kibocsatasa
2003 harmadik negyedévében 5,4 szézalékos csucsot ért el, ez a trend azonban kisebb-
nagyobb ndvekedések és csokkenések utdn 2007 masodik negyedévére stabilizalodott.
A South Atlantic régiot® az orszagos trend jellemezte, mig a Mid-Atlantic régi¢® szerény
mértékl ingadozast mutatott a széban forgd 6t év alatt. Az East North Central régiéban’
kibocsatott elsédleges hitelek 1,2 szazalékkal estek 2003 elsé negyedévében, de 3,9 sza-

5 AUS. Census Bureau a South Atlantic régidba a kdvetkezé dllamokat sorolja: Delaware, Washing-

ton D.C,, Florida, Georgia, Maryland, Eszak-Karolnia, Dél-Karolnia, Virginia és Nyugat-Virginia.

6 A US. Census Bureau a Mid-Atlantic régidba a kdvetkezé dllamokat sorolja: New Jersey, New York

és Pennsylvania.

7 A US. Census Bureau az East North Central régioba a kovetkezok dllamokat sorolja: Indiana,

lllinois, Michigan, Ohio és Wisconsin.



zalékkal néttek 2005 mésodik negyedévében. A Mid-Atlantic régidban kibocsatott hitelek
szama 1,7 szazalékkal csokkent 2007 méasodik negyedévében. Az északkeleti-kdzépsd
régid a tobbi régional torékenyebbnek bizonyult: 2003 harmadik negyedéve 6ta harom
nagyobb visszaesést és 6t fellendiilést konyvelhetett el.

8. abra
A névekedés vdltozdsa az elsédleges hiteleknél régidnként (2002-2007)
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Forrds: Mortgage Bankers Association (2007)

9.abra
A mdsodrend( hitelek kibocsdtdsnak vdltozdsai régionkénti megoszldsban
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A 2002 harmadik negyedéve és 2007 masodik negyedéve kozt eltelt idészakban
a masodrend hitelek kibocsétasat regiondlis és orszagos szinten is ndvekvé tendencia
jellemezte (9. dbra). 2003 negyedik negyedévében minden régidra a méasodrend( hitelek
kibocsatasanak novekedése volt jellemzé, és orszagos szinten a hitelek kibocsétésa 105,4
szazalékkal novekedett. Hasonléképpen a South Atlantic, Mid-Atlantic és East North Cent-
ral régiokban a masodrendd hitelkibocsatas 80,8, 88,6 és 85,7 szazalékkal nétt.

A 10. dbra az elsé- és masodrendU lejart hataridejd hiteleket mutatja be. Az ebbe
a kategdridba sorolt hitelek 30 és 90 nap kozotti lejarattal rendelkeznek. Az dbra alsé része
az elsé-, mig a fenti a masodrend hitelek trendjét mutatja. Régionkénti megoszlasban
a lejart elsérendU hitelek ardnya 2 szézalékrol 3,4 szazalékra nétt. Ugyanakkor a lejart
hatérideji masodrendU jelzaloghitelek ardnya egyarant sokkal nagyobb volt a South
Atlantic, a Mid-Atlantic és az East North Central régidkban. A lejart hataridejd elsérendU
jelzdloghitelek aranya 9 és 17,18 szazalék kozott ingadozott. A masik két régioval dssze-
hasonlitva messze az East North Central régi6 rendelkezett a legnagyobb ardnyu lejart
hatarideji mésodlagos hitellel. [..]

10. abra
Lejdrt hatdridejii elsé- és mdsodrend(i jelzdloghitelek (2002-2007)
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Forrds: Mortgage Bankers Association (2007)
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Wray és Pigeon (2000) a Clinton-éra fellendilésének elemzése kapcséan a lakossag
nagy részének tartés munkanélkiliségére mutat ra. A Clinton-boom?® egy klasszikus
kereslet dltal vezérelt fellendilés volt, amelyet a fogyasztds és a lakossagi hitelfelvételek
novekedése jellemzett. A ciklus felivelése a dotcom-lufi kipukkandsaval és az ezt kdvetd
fogyasztascsokkenéssel tort meg. A tartds munkanélkiliek és a hatranyos helyzet(ek igy
nem élvezhették a Clinton-éra fellendulésének gyimolcsét. A 2000-es recesszid meg-
nehezitette az ingatlanpiac szdmara a tovabbi ndvekedést és terjeszkedést, ezért a Fed
radikdlisan, a 2000. majusi 6,5 szazalékrél 2003 juniusara 1 szazalékra csokkentette le
a jegybanki alapkamatot — ez akkor torténelmi léptéki alacsony szintet jelentett —, és ezen
a szinten 2004 juniusdig nem is valtoztatott. Ez a négy év, amelyben ennyire hihetetlenul
alacsony volt a kamatlab, lehetévé tette a kdzepes és magas jovedelmieknek, hogy
refinanszirozzak az ingatlanjaikat és kifizessék a kilencvenes években felhalmozott
hiteleiket. Ez azonban kedvezétlen volt a bankok és az ingatlanpiaci cégek szamara, mivel
a kozepes és magas jovedelmuek mar nem tolongtak a piacon ingatlanvasarlasra készen.
Igy kertiltek el6térbe a masodrend hitelfelvevék: a rossz hiteltérténettel rendelkezék,
majd a nem hitelképesek, végul pedig azok, akiknek se &llasuk, se jovedelmik, se
vagyonuk nem volt. A hitelezési feltételeket ezzel parhuzamosan Ugy lazitottak, hogy
a legnagyobb mennyiségU hitelt tudjdk kibocsatani (ezzel egyutt pedig megbizasi
dijakhoz és jutalékokhoz jutni), amelyet aztan leszéllitottak a Wall Street pénzigyi
mérnokeinek, hogy azok MBS-sé és CDO-va csomagoljék a hiteleket. Az ingatlantulajdon-
lasban bekovetkezd fellendiilés és a lakdsok irdnt megndvekedett kereslet hozzajarult
a lakéingatlan-piac fellendiiléséhez, és igy a gazdasag készen éllt egy Ujabb fellendulésre.
Azonban amint a gazdasag mérsékelt fellendiilése elkezd6dott, a Fed azonnal emelni
kezdte az alapkamatot, igy 2004 juniusatol 2006 juniusdig folyamatosan emelve elérték
az 5,25 szézalékot. A masodlagos jelzéloghitelek formajaban Iétrejové idézitett bomba
azonban lathatatlan maradt az egyes ARM-konstrukciok miatt (pl. 2/28, 3/27) amelyek
kezdetben lehet6vé tették a hitelfelvevék részére, hogy két-harom évig nagyon alacsony
kamatlab mellett fizessék a részleteket, ezt kovetden azonban a kamatldb akar a 12 szé-
zalékot is elérhette, amely szinte biztosan nemfizetéshez és ingatlandrveréshez vezetett.
2006 végére az ARM-hitelesek nemteljesitései ndvekedésnek indultak, és 2007 juliusara
ennek kdvetkezményei az Egyesiilt Allamok, Németorszag, Franciaorszag, az Egyestilt

8  ABIll Clinton elndksége (1993-2001) alatti gazdasdagi fellendilés, melynek okai a mai napig
vitatottak — a ford.

9 Az ARM-konstrukcidkrél részletesebben magyarul 1asd: Kirdly Julia és Nagy Marton (2008):
Jelzalogpiacok valsdgban: kockdzatalapu verseny és tanulsagok. In: Hitelintézeti Szemle, Vol. 7., No. 5.:
450-482. - a szerk.
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Kiralysag és Svéjc nagyobb pénziigyi intézményeire is atterjedtek. Ugy tdnik tehat, hogy
a Fed ekkor még mindig nem volt teljesen tudatdban a vélség mértékének, igy egészen

2007. szeptember 18-ig véltozatlanul 5,25 szdzalékon tartotta a kamatokat, ez pedig pont
elég idé volt a vélség kiterjedéséhez.

Ironikusan pont a lakossag leghatranyosabb helyzet( rétegét hasznaltak fel az
LJingatlantulajdonlds demokratizalasdn” keresztll egy 2001 &ta visszatartott recesszié meg-
akadalyozédséra. Mindekdzben a névekedés 6sztdnzésére létrehozott pénzigyi konstruk-
ciok el6készitették a terepet a masodrend jelzaloghitel-vélsag kialakuldsédnak. A stratégia,
amelyet az ,ingatlantulajdonlas demokratizaldsanak” probéltak bedllitani, valdjaban
a pénzlgyi turbulencia demokratizéldsanak a receptje volt, amely — legaldbbis kezdetben
- pont a leghatrdnyosabb helyzet( csoportok szamara jelentette a legnagyobb nehéz-
ségeket.

Az ingatlantulajdonosok megprobdltatasai folytatédtak. Az American Banker
Association jelentése alapjan az egyesult llamokbeli dltaldnos célu jelzaloghitelek
esetében a késedelmes fizetések szdma a mésodrend( hitelvalsdg koveteztében 21 éves
rekordnagysagot ért el. Az altaldnos céld jelzdloghitel-torlesztések 30 napon tuli kése-
delmei a korabbi negyedév 096 szézalékarol 1,1 szazalékra néttek. Ez a legmagasabb
késedelmi ardny, midta (1987) az American Banker Association adatokat kezdett gyUjteni.
A mésodrendd jelzdloghitel-valsag igy altaldnos pénzlgyi véalsdgga szélesedett, amely
miatt szamos véllalatot kormanyzati pénzigyi segitséggel kellett megmenteni, és 2008
els6é negyedévében a ndvekvd export ellenére — amelynek kdszonhetéen a GDP lteme
a pozitiv tartoméanyban maradt — a hivatalos munkanélkiliséqgi rata 6,1 szézalékkal 2008
augusztusara otéves rekordot ért el, majd 2009 oktdberére 10,2 szazalékra ndvekedett.

A novekvé munkanélkuliség pedig a fé katalizatora a tovabb mélyuld recesszidnak és

a novekvé egyenldtlenségnek. A kdvetkezd részben bemutatunk egy koézpolitikai javasla-

tot ezen problémak kezelésére, amely — a maganszektor-beruhdzasok szaméra korlatozott
idészakban — az aggregat kiaddsok élénkitésén keresztll a haztartdsokra 6sszpontosit egy
elégséges nagysagu, de ekozben stabil jovedelmi szint megteremtésén keresztdil.

FOGLALKOZTATAS-ORIE"NTALT
MEGOLDAS AZ EGYENLOTLENSEGRE
ES A PENZUGYI INSTABILITASRA

Annak ellenére, hogy Minksy pénzlgyi instabilitds hipotézise valt igazan
népszerivé, a szerzd foglalkoztatassal kapcsolatos kérdésekrél és a szegénység ellen
munkahelyteremtéssel harcold kdzpolitikdkrol irt a legtébbet (Minsky 1965a, 1965b). Olyan
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kozpolitikdkat tdAmogatott, amelyek csokkentik a gazdasagi bizonytalansdgot, mikézben
novelik a szakszervezetek jelentéségét, a csalddbarat-juttatésokat, a gyermekek utdn jard
tdmogatésokat, tovabba az univerzalis elldtasok kiterjesztését az egészségligyben és az
oktatasban, a magasabb és hatékonyabb minimalbéreket és a teljes foglalkoztatds elérését
célz6 programokat. Minsky Ugy gondolta, hogy a pénziigyi rendszer strukturalis valtozasa
idején ezek kiilonds fontossaggal birnak. Eppen ezért az eszkdzkezel Sk szabalyozéasét és
azok intézményi korldtokkal valo biztositasat, illetve kis, helyi fejlesztési bankok halézata-
nak kialakitdsat szorgalmazta (Papadimitriou és Wray 1999).

A mi kozpolitikai javaslatunk nem mds, mint Minksy végsé munkaadd (employer
of last resort — ELR)'® programjanak korszer(sitett véltozata, amelyet kbvetve az ingatlan-
tulajdonlas valds demokratizalasat lehetne elérni. Amig a redljovedelmek stagnalnak és
az ingatlandrak ndvekednek, nem létezik piaci alapt megoldas az ingatlantulajdonlas
fellenditésére. Egy ELR program azonban valés foglalkoztatast jelenthet mindenkinek egy
tdrsadalmilag meghatdrozott, megélhetéshez elegend® munkabérrel (Forstater és Wray
2004; Minsky 19863, 1986b; Mosler 1997-98; Wray 1998).

Minsky munkahelyteremtéssel kapcsolatos filozofidja szerint a kormanyzat ,fogja
a munkavallalokat, ahogy vannak’, és ,on-the-job tréninget™" nyujt nekik, amikor arra
szUkség van. Minsky célja az volt, hogy a kormanyzat egy decentralizalt munkahely-
teremt&-rendszert hozzon létre, ami dltal a munka irdnt végtelentl rugalmas kereslet
alakulna ki. A kormdnyzat mindenkit alkalmazna, aki akar, képes és készen all dolgozni.
A munkakat a helyi kozosségek és nonprofit szervezetek a kozosség preferencidinak
megfelelden vélasztandk ki. Az ELR projektek megvaldsitasaért és irdnyitasaért lokalisan
felelnének, mig a finanszirozasért a kozponti korményzat lenne felelés. Az ELR projekteket
gy alakitanak ki, hogy azok a helyi munkanélkuliek képzettségének feleljenek meg, és
ne Utkdzzenek a maganszektor (vagy a hagyomanyos kormanyzati szektor) altal felkarolt
projektekkel. Az ELR a gazdasagot teljes foglalkoztatdson stabilizalna, igy amikor a magan-
szektor lelassul, az ELR-adminisztracioé felszivna a munkavallalo-tobbletet, amikor viszont

10 A lender of last resort, avagy magyarul végsé mentsvar (néha végsé hitelezé vagy végsé
menedék) olyan intézményt jelent, amely képes akkor is hitelt nydjtani, amikor erre senki mas nem
hajlandé. Ezt a szerepet leggyakrabban az egyes orszagok jegybankjai toltik be, tébbnyire a rend-
szerszintl kockdzatot jelentd bankok vagy vallalatok csédjének elkerdilés érdekében. A posztkeyne-
fogalmat mint olyan intézményt, amely olyan id&szakokban is garantal munkat, amikor erre a piac

nem hajlandé — a szerk.

11 Munkahelyen alkalmazott képzés, a munkavégzéssel kapcsolatos készségek munkavégzés

kozbeni elsajatitdsanak formaja — a ford.
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a maganszféra talpra éll, az ELR munkavallaloit a piac az ELR éltal kindlt bérnél magasabb
bérszinvonalon alkalmaznd. A kormanyzat igy egy olyan alkalmazasban all6 (és nem
munka nélkuli) munkaerépuffert hozna létre, amely stabilizdlja a béreket és az inflacidt,
mikdzben a haztartadsok szamara egy létminimum szintjét eléré jovedelmet biztosit —
ezzel csokkenti az egyenlétlenséget és noveli a felfelé irdnyuld mobilitas lehetéségét

a jovedelmi skdla aljan lévék szamadra.

A stabil foglalkoztatas és a ndvekvé jovedelmek jelentik az egyetlen utat az ingat-
lantulajdonlds folyamatos kiterjesztésére, szemben az egzotikus pénzlgyi innovaciokkal,
amelyek nem csak a dereguldcié és a szamitdgépes technoldgia fejlédése miatt valtak
elérhetévé, hanem azért is, mert az ingatlanhoz vald hozzéjutas kérdésében a masod-
rendd hitelek felvételén kivil a lakossdg egy nagy részének nem volt mas lehetésége.

A kiegyensulyozott, megélhetést biztositd bér lehetévé teszi a megtakaritdsok ndvekedé-
sét, valamint egy olyan alapvetd hattérjdvedelmet is, amely megelézheti — vagy legaldbbis
csokkentheti — az ingatlandrverések szamét egy olyan helyzetben, amikor a versenyszféra-
ban novekszik a munkanélkiliség, és ez a gazdasdg egészére deflacios hatédssal van.

Az ELR program legtobb kritikusa azt éllitja, hogy a program koltségei megfizethetetle-
nek lennének, és ez komoly koltségvetési deficitekhez, illetve ndvekvé dllamaddssdghoz
vezetne. Szamos megbizhatd becslés mutatott azonban ra, hogy az ELR megvaldsitasa

az USA brutté hazai termékének egy szazalékat jelentené (Fullwiler 2007; Gordon 1997,
Majewski 2004; Majewski és Nell 2000). Az ELR program létrehozésa jelentés megtaka-
ritdsokat is eredményezne, mivel szamos korményzati programot feleslegessé tenne.
Végrehajtasanak ara sokkal alacsonyabb azoknal a millidrdokndl, amelyeket a korményzat
a Wall Street cégeinek megmentésére koltott, raadasul biztonsdgot és bizalmat terem-
tene, és ez stabilizélnd a varakozésokat. Amikor a foglalkoztatas biztossa valik, a fogyaszték
és a vallalkozasok képesek a stabil aggregat keresletre tdmaszkodva hosszu tdvon tervezni.
A munkahelyek garantéldsa az ingatlantulajdonosok megfizethetd hitelekhez jutdsat és

a jelzalogrészletek idében torténd kifizetését is lehetévé teszi, igy az MBS-piacok is stabilla
valnak. Az ELR nem szlinteti meg az egyenlétlenséget, de biztositja a jovedelmek és az
aggregat kereslet alapvetd szintjét. Ennélfogva az is fontos, hogy az alapvetd jévedelem-
szint a megfeleld juttatasokkal egyutt elérje a létminimum szintjét (Kaboub 2007a, 2007b).
Az ELR létrehozésa a fiskdlis és monetéris politikdk jelentés koordinaciojat igényelné

a Federal Reserve és az Egyesilt Allamok Pénziigyminisztériuma részérél annak érdeké-
ben, hogy a teljes foglalkoztatds és az rstabilitas egylttesen tudjon kialakulni. A kor-
manyzati kiadadsok névekedése Uj forrdsokkal serkenti a gazdasdgot, mikozben az addk és
a kotvényeladdsok kivonjdk a rendszerbdl a tébblettartalékokat, ezzel megakadalyozva

az inflacios nyomast, illetve a kivant szinten tartané az overnight kamatokat. A fizetéesz-
kdéz monopol kibocsatéjat nem lehet finanszirozasi korldtok kdzé szoritani. Egy pénzigyi
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szuverenitassal rendelkezé kormanyzat képes azokat a gazdasagi tevékenységeket
finanszirozni, amelyeket jonak tart, mivel sajat valutdjadban denominalt dllampapirt képes
kibocsatani, illetve ugyanebben a valutdban képes addkat szedni. A funkcionalis pénziigy
alapelvei alapjan az ELR program csak az éves deficitet és az dllamaddssagot novelné, de
ezek szintjei csak a maganszektor kivant nettd megtakaritasainak szamviteli indikatorai, és
semmilyen pénzigyi terhet nem jelentenek a kormanyzat szamara. Ami valéjaban szamit,
az a koltségvetési hidny és az dllamadossag funkcidja, nem pedig a szintje. A kivant funkcid
ez esetben pedig az, hogy a pénziigyi valsagot kivalté legfébb okot (azaz az egyenl&t-
lenséget) munkahelyteremt6 programmal kezeljiik. Az ELR program nélkil az ingatlan-
tulajdonlas elésegitésére irdnyuld mindenfajta probalkozés hatastalan és felliletes, ebbdl
kovetkezéen pedig legjobb esetben is csak dtmeneti lehet. A Wall Street vallalatainak
kimentésére nyujtott hatalmas kormanyzati segitségre ugyan sztkség volt, de ez is csak
egy olyan rendszer ideiglenes fenntartasara irdnyuld [épést jelentett, amely nem oldotta
meg a probléma valodi okat.

KONKLUZIO

A tanulmény az ingatlantulajdonlds kiterjesztésére iranyuld elhibazott kozpolitikdk
kritikdjat mutatta be. A masodrendU jelzéloghitel-valsagot Minsky pénzigyi instabilitas
hipotézisének felhasznalaséval magyaraztuk meg. Minsky szerint az instabilitas a rendszer
immanens része. A pénzlgyi valsdgok igy nem az irracionalis lelkesedés, hanem inkabb

a kapitalista rendszer mélyén rejl6 strukturdlis hibak kovetkezményei. A masodrend
jelzaloghitel-valsag f6 kivaltd okaként az egyenlétlenséget neveztik meg. Amikor a kései
kilencvenes években az aggregat kereslet csokkenni kezdett az eladosodott fogyasz-

ték csokkend hitelfelvételei miatt, az ingatlanpiaci hitelnyujtas érilete a mésodrendd
hitelfelvevéket taldlta meg az egzotikus hitelkonstrukciokkal, hogy az ,ingatlantulajdonlas
demokratizélasanak” igéretével foldozzak meg az egyenlétlenség probléméjéat. Az érték-
papirositds kovetkeztében ezek a konstrukcidk a Wall Streetre kerUltek 4t. A rendkivil
bonyolult médon strukturdlt befektetési eszkdzok ebbdl kdvetkezden tdlsdgosan illik-
viddé valtak, és szinte lehetetlennek tlint valorizalni azokat, igy végul ,toxikus eszkdzokke”
valtak minden nagyobb pénzigyi intézet mérlegében.

A pénzugyi valsag vallalatok kimentésén alapuld kezelése a legjobb esetben is
csak az ideiglenes gazdasagi stabilitas visszaallitdsat eredményezheti, mert nem a prob-
léma kivalté okaval foglalkozik. Azt gondoljuk, hogy a problémat a gydkerénél kell
megragadni, igy egy munkahely-teremtési programot javaslunk, amely az ingatlantulaj-
donosoknak megfeleld foglalkoztatdsi lehetéségeket teremt a létminimumot biztositd
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bérrel és juttatdsokkal egyditt. Ez lehetévé tenné a lakdstulajdonosok szémdra, hogy
megmaradjanak az ingatlanjaik és ekdzben az ingatlanok értékei is, és igy kdzvetve az
MBS-ek, illetve az dltaldnossdgban vett pénzigyi piacok is stabilizalodnanak. Az adatok
lathatéva teszik, ahogy az elmult négy évtizedben az egyenlétlenség egy gazdasagi
jéghegyet épitett fel a stagnald jovedelmeken, a megélhetési koltségek és az ingatlandrak
novekedésén keresztll, illetve azéltal, hogy az alacsony jévedelmU ingatlanvésarlok nem
kaptak érdemi tdmogatast. Az olcsé pénzzel finanszirozott méasodrend( jelzaloghitel-
konstrukcidk az ingatlantulajdont keresé alacsony jovedelmU csoportoknak nyujtott fiktiv
és csak dtmeneti megoldasokka valtak. A kamatok emelkedésével, az olcsé finanszirozas
megszUinésével és az ingatlanok értékének esésével azonban a délibab is eltlint. A vég-
eredmény igy az ,ingatlantulajdonlas demokratizalasa” helyett a ,pénzigyi turbulencia
demokratizaldsa” lett.

A kormanyzati feltékésitések csak egy Ujabb pénzlgyi valsag utjat egyengetik,
amennyiben nem jarnak egyltt egy a faji és etnikai egyenléség megteremtésére irdnyuld
- nem csak szabalyozassal, hanem — 4tfogd tervvel. A kdzepes és alacsony jovedelmUek
szamara visszadllitando jovedelemndvekedéshez és addssagelengedéshez az allami
szektor beruhdzasainak nagyobb szerepére van szliikség. Az ehhez vezetd leghatdsosabb
és legproduktivabb Ut pedig egy Minsky-féle munkahelyteremtd program, amely teljes
foglalkoztatdshoz, ar- és pénziigyi stabilitdshoz vezet, mikdzben csokkenti a szegénységet
és noveli a valodi ingatlantulajdonldst.

Forditotta: Stubnya Bence
Az eredetivel egybevetette: Pinkasz Andras
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