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Az ENSZ Nemzetkézi Monetdris és Pénzligyi Rendszer Reformjdra létrehozott ,Stiglitz
Bizottsdg” dllitdsa szerint a gazdasdgi globalizdcid névekvd jovedelmi egyenlStlenségeket
eredmeényezett az orszdgokon belil és az orszdgok k6z6tt egyardnt. A novekvé egyenlétlen-
ségeknek kiemelt szerepUk volt a jelenlegi pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg kialakuldsdban, és
igy a kildbaldskor is figyelmet kell nekik szentelni. Jelen tanulmdny nagyban épit a globdlis
pénztigyi vdlsdgot évezé vitdt feldolgozé akadémiai irodalomra, valamint egyéb forrdsokra,?
és azt elemzi, hogyan jdrult hozzd az orszdgon beliili egyenlétlenségek és a nemzetkdzi
egyensulytalansdgok kombindcidja a pénziigyi instabilitds és a jelen vdlsdg kialakuldsdhoz.
A tanulmdny négy fejezetre tagolodik.> Az elsé egység az orszdgokon bellili egyenlétlensé-
geket vizsgdlja, valamint arra ad vdlaszt, hogy a tdrsadalmi polarizdcié hogyan jdrult hozzd
a pénzligyiinstabilitdshoz. A mdsodik rész a globdlis szint(i jdvedelmi egyenl&tlenségek
hatdsdt mint a pénztigyi instabilitds egy forrdsdt vizsgdlja. A harmadik fejezet a nemzeti

és nemzetkdzi szintli egyenlétlenségek egymdst erdsitd kapcsolatdt elemzi, valamint azt a
mechanizmust, amelyen kereszttil az egyenlétlenségek hozzdjdrulnak a pénziigyi instabi-
litds fenntartdsdhoz. Az utolsé fejezet dsszefoglalja a tanulmdny kdvetkeztetéseit, és lehet-
séges nemzeti és nemzetkdzi szint(i kbzpolitikai javaslatokat nydjt ezen egyenlStlenségek
kezelésére, valamint ebbdl kbvetkezben a vdlsdgbdl vald tartds kildbaldsra.

AZ ORSZAGON BELULI EGYENLOTLENSEGEK
FOKOZZAK A PENZUGY! INSTABILITAST

Az egyenlétlenségek nemzetgazdasagi szinten szamos 6sszefliggd csatorndn keresztil
jarulnak hozza a pénzlgyi instabilitds kialakuldsdhoz. A jovedelmi, valamint vagyon szerinti
egyenlétlenségek ndvekedése csokkenti a kdzepes és alacsony jovedelmU tarsadalmi
csoportok vasarloerejét. A Stiglitz Bizottsdg megallapitotta, hogy az egyenlétlenségek
novekedésével ,a pénz azoktdl, akik a mindennapi szikségleteik kielégitésére koltotték
azt, azokhoz vandorolt, akiknek tul nagy vagyonuk volt ahhoz, hogy elkdlthessék. Ez
vezetett aztan az aggregalt effektiv kereslet csokkenéséhez” (Stiglitz et al. 2009: 19). Az,

1 Lésd: http//www.un.org/ga/president/63/interactive/financialcrisis/PreliminaryReport2 10509.pdf.

2 Ezmagdba foglalja a pénzlgyi valsdgot 6vezé vitaval foglalkozé Ujsagcikkeket, elismert kdzgaz-
daszok blogbejegyzéseit, a témaval foglalkozo relevans eléadasokat (pl. Krugman és Wade), valamint

egyes felsészintl politikai taldlkozok jegyzokonyveit.

3 Afejezetek szama és sorszama a kozolt szerkesztett valtozathoz lett igazitva — a szerk.
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hogy vajon kezelik-e, és ha igen, hogyan kezelik a csékkenést, olyan makrodkondmiai és
politikai kdvetkezményekkel jar, amelyek hozzajarulnak a pénziigyi instabilitdshoz.

Ez a fejezet elészor azt mutatja be, hogyan névekedtek az egyenlétlenségek az
egyes orszagokon belul. Kiemeli a tarsadalmi egyenlétlenségek fé kdvetkezményeit — azaz
a tarsadalmi és politikai instabilitds ndvekedését és az aggregalt kereslet csokkenését.
Rédmutat arra, hogy az er6sen egyenlétlen térsadalmakra inkdbb jellemzéek a prociklikus
politikdk; kiemeli, hogy ezekben az orszagokban az emlitett kdvetkezményeket ellensu-
lyozd politikdk szintén prociklikusak, és valéjdban csak tovabb gerjesztették a pénzigyi
instabilitast. A politikdk prociklikussaga az egyenl6tlen térsadalmakban nagy valdszintség-
gel vezet pénzigyi instabilitashoz.

NOVEKVCG ORSZAGOKON BELULI
EGYENLOTLENSEGEK

Egyes orszagokon belll a kdzepes jovedelmU csoportok redlbére globalisan stagnald
vagy csokkend tendenciat mutatott a magas jovedelmUekhez viszonyitva.* Az 1. dbra
bemutatja, hogy az Egyestilt Allamokban az 1967. évi 44 szazalékhoz képest 2003-ra 50
szazalékra nétt a felsd jovedelmi 6tod részesedése a teljes jovedelmen bell. Ezzel szem-
ben a haztartdsok als¢ 6todénél keletkezé jovedelmek ardnya 4 szazalékrol 3,4 szazalékra
csokkent ugyanezen idé alatt.

1. abra
A jévedelem eloszldsa az Egyestilt Allamokban, 1967-2003

55.0 15.0
13.0
500
1.0
]
£ 450 9.0 8
S @
2 2,
% Aggregate share of income, top 20% 7.0 S_’
g 5
2 400 8
® 502
Aggregate share of income, bottom 20% 3.0
35.0
1.0
300 -1.0

1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995 1999 2003

Forrds: Bureau of Labor Statistics (2004a), ldsd Boushey és Weller (2006)

4 Eurdpai adatokért lasd Turner (2008), Latin-Amerikdhoz Birdsall et al. (2008).
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A gazdasdgi globalizacié a profitratdk novekedésével jart, és mindez a munkajo-
vedelmek leszoritdséval parosult. Mas széval a profitratdk négy évtizedes csticson voltak
(Turner 2008), mikdzben az dtlagos munkavallalo a redlbére csokkenésével vagy stagna-
lasdval szembesdlt (I&sd a keretes irast). A masodik dbra mutatja a munkéabol szérmazo
jovedelmek ardnydnak ezt a csokkend trendjét, amely egyUtt jart a véllalati profitok jelen-
t6s ndvekedésével; ez a trend kilondsen 2001 ta valt meghatarozéva (Boushey és Weller
2006). A Nemzetkdzi Munkatigyi Szervezet (ILO 2008) ezzel egy idében a vezetdi fizetések
meredek névekedésére hivta fel a figyelmet. Az Egyesult Allamokban példaul reélérték-
ben 45 szdzalékkal néttek a vezetdi fizetések 2003 és 2007 kézott, mikdzben ugyanez a
novekedés egy atlagos amerikai munkavallald esetében kevesebb mint 3 szazalék volt.
Hasonloképp alakultak a jovedelmek szamos mas orszagban is, tdbbek kozott Ausztralia-
ban, Németorszagban,® Hongkongban, Hollandiaban és Dél-Afrikaban.

Az IMF egykori vezetd kdzgazdasza a bérekrdl, a profitratarol
és a ndvekvd egyenlbtlenségekrdl

,Egyszerlien az az igazsag, hogy a vallalatok képviselik a tokét — gydrak, beren-
dezések, gépek, pénz és még hazak forméjédban is —, és a téke volt a modern kori
globalizacié legnagyobb nyertese. A vallalati nyereségek a befekteték elvarasainak
nyomasa alatt voltak gyakorlatilag az egész vilagon. [..] Ugy tlnik, szamos politikai
dontéshozd gondolja azt, hogy az emelkedé profitrata tisztan ciklikus jelenség

késdbbi szakaszaban. Nem valdszinU. A téke szelete a tortabodl mar hisz éve csak
egyre nagyobb, és ez a trend vérhatéan folytatédik.”

Forrds: Kenneth Rogoffot (2005), az IMF egykori vezeté kozgazdaszat idézi Van der
Hoeven (2008)

[...] Csakid6 kérdése, mondjak, és a bérek teljesen felzarkdznak majd a ciklus egy

5 Németorszagban a kdzepes keresetliek a modern idék leghosszabb redljovedelem-csokkenési
id6szakat élik at (Turner 2008).
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2. abra
A nemzeti jbvedelem nyolc negyedév alatti névekedésének megoszldsa, 1949-2001
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Forrds: Bureau of Economic Analysis (2004), Iasd Boushey és Weller (2006)

Abbdl, hogy a kdzepes jovedelmUek redlbérei stagnalnak és a leggazdagabbak jove-
delmei nének, az kovetkezik, hogy az orszagon belll né az egyenldtlenség és a tarsadalmi
polarizacié. Ez igy is tortént — ahogy azt a 3. dbra mutatja, az egyenldtlenségek a legtobb
OECD-allamban néttek a nyolcvanas évektdl a kétezres évek kdzepéig.

3.4bra
A jovedelemegyenlétlenség trendje az OECD-orszdgokban,

az 1980-as évek kbzepétdl a 2000-es évek kbzepéig
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FORDUAT 17



A NOVEKVO EGYENLOTLENSEG KOVETKEZMENYE]

Sok bizonyiték tdmasztja ald azt a nézetet, hogy az egyenlétlenség karos a ndvekedésre
(Iasd Cornia 2004; Easterly 2000; Persson és Tabellini 1994; Ravallion 2000; Temple 1999;
Van der Hoeven 2008; keretes iras).

Az egyenlétlenségek karosak a ndvekedésre

i Ajovedelmi egyenlétlenségeknek szamos olyan kévetkezménye van, amely alddssa
' andvekedést, killdndsen annak tul magas szintje esetén:
Allandésitja a kormanyzati intézmények elszamoltathatosagaval kapcsola-
tos problémakat, és csdkkenti a valdszinlségét annak, hogy a szocidlis és
E gazdaségpolitikdk kidolgozésa, valamint végrehajtasa az inkluziv novekedés ;
és a humanfejlesztés érdekében torténik. [gy példaul a gazdagabb csoportok
bebetonozhatjak a gazdasagilag nem hatékony kivaltsdgaikat (pl. regressziv
adozas, a kdzpénzek sajat és nem az orszag érdekében torténd elosztésa).
Gyengiti azt a tdrsadalmi szerz6dést, amely az orszag tarsadalmi kohéziojat
és politikai stabilitdsat megalapozza — példdul a magas jovedelmi egyenlét-
. lenség magasabb blindzési rataval, alacsonyabb varhato élettartammal és :
tarsadalmi konfliktusokkal all kapcsolatban.
Elmélyiti a makrogazdasag instabilitasat, mivel az alacsony jovedelmii haztar-
tasok kevésbé képesek alkalmazkodni a gazdasagi sokkokhoz (ILO 2008).

Az egyenl6tlenségek kiinduld szintje szamit a gazdasagi ndvekedés szempontjdbol.
Cornia (2004) amellett érvel, hogy az egyenlétlenségek tul magas szintje sulyos
negativ hatasokkal jarhat. Valéban, az egyenlébb térsadalmak jellemzéen gyorsab-
ban névekednek és fejlédnek, mint a rendkivil egyenlétlen tarsadalmak.

A novekvo egyenlétlenség politikailag nem fenntarthato. Egy orszagon belil a
magas jovedelemegyenlétlenségek dsszekapcsolddnak a politikai instabilitassal, ami
viszont a makrogazdasdg ndévekvd volatilitdsaval jar (Alesina és Perotti 1996). Ezen érvelés
szerint a magas egyenlétlenségek 0sztonzéket teremtenek a piacon kivill esé tevékenysé-
gek (pl. drogkereskedelem, blinézés) folytataséara, ami hozzajarul a politikai és tarsadalmi
instabilitas kialakuldsahoz. Ez az instabilitas zavarokat hoz Iétre a gazdasag mindenkori
mUkodésében és bizonytalansagot a jovét illetden, visszafogva ezaltal a vagyonfelhalmo-
zést, a megtakaritasokat és a beruhazasokat. igy a ndvekvé egyenlétlenség allandositja a
makrogazdaség instabilitdsat a ndvekvd politikai és tarsadalmi instabilitds révén.
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A nagy egyenlétlenségek gatoljdk a gazdasag ndvekedését, mivel bebetonoznak
egyes egyedi érdekeket, igy késleltetve a kozpolitikai reformokat (Birdsall 2008; Behrman
etal. 2009). Behrman és szerzétarsai (2009) a strukturalis egyenlétlenségek és a pénzigyi
liberalizacié kozti kapcsolatokat vizsgéltak a fejl6do és fejlett gazdasdgokban, s arra a
kovetkeztetésre jutottak, hogy az egyenldtlenebb oktatdsi rendszerek nem 6szténzik a
kozpolitikai valtozdsokat. Véleményk szerint ,egy nagyon egyenlétlen kdrnyezetben
az erés érdekcsoportok sokkal nagyobb valészintiséggel domindljék a politikat olyan
kozpolitikdkat strgetve, melyek a kivaltsdgaikat védik, nem pedig a versenyt és a néveke-
dést segitik el¢” (Behrman et al. 2009: 15). Mindez rdmutat a névekvé egyenlétlenségek, az
anticiklikus politika felé hidnyzoé politikai 6sztonzok, valamint a pénzlgyi rendszer instabili-
tasa kozott meghuzoddo kapcsolatra.

A jovedelmi és vagyoni egyenlétlenségek ndvekedése az aggregalt effektiv kereslet
csokkenésével jarhat (lasd Stiglitz et al. 2009: 16). Az effektiv kereslet csdkken, ahogy
jovedelemétcsoportositas torténik a magas fogyasztasi hatérhajlandésdgu csoportoktol
(a kozepes jovedelmiektdl) az alacsonyabb fogyasztasi hatarhajlanddsagu csoportok
(magas jovedelmUek) felé. Ez pedig sz(kité hatdssal van azokra a gazdasagokra, melyek
nagyban a belf®ldi fogyasztasra tamaszkodnak (pl. Egyestilt Allamok, Egyesilt Kiralysag).

Ezzel szemben Kaldor (1956) azzal a hipotézissel él, hogy az egyenlétlenségek
novekedése eréforrdsokat csoportosit 4t azoktdl, akiknek alacsonyabb a megtakaritési haj-
landésdga, azok felé, akiknek magas. Az elmélet szerint pozitiv korreldcié van a megtaka-
ritdsok és a befektetések kozott, és a bruttd hazai termék (GDP) ndvekedési ratai kozvet-
lentl 6sszefliggnek a beruhdzasokkal; ebbdl azt a kdvetkeztetést lehet levonni, hogy az
egyenlétlenebb tarsadalmak gazdasagai gyorsabban nének. Azonban a megtakaritasok
és a beruhazasok kozti 6sszefliggés kozel sem egyértelmU. Egyenlétlen tarsadalmakban
a jovedelmek ndvekedése nemcsak a luxusfogyasztast 0sztdnzi @melynek jellemzéen
magas az importtartalma és tékeintenziv, igy a megtermelt jovedelem kiszivarog az
orszagbol), de a kockdzatos befektetéseket is. Ez utdbbira két konkrét példa Madoff és
Stanford befektetései® A magas egyenlétlenség ugyancsak csokkenti a koltségvetési
Ujraelosztés és beruhazasok, valamint a humanfejlesztés iranti keresletet (Birdsall 2000;
Alesina és Perotti 1996). A kdzéposztaly jelenléte elengedhetetlen a stabilitas és a fenn-
tarthaté ndvekedés fenntartdsdhoz. Ahogy azt Birdsall és szerzétarsai (2000) is kihang-
sulyoztdk: ,egy egészséges piacgazdasag aktiv részvételt kivan a kozéprétegektdl mint

6  Bernard Madoff vagyonkezeld cége a torténelem eddigi legnagyobb pilotajatékat hajtotta
végre, amelynek végrehajtdsahoz jelentds 6sszegl megvesztegetések is kapcsolddtak. A séma 2008
decemberében délt végleg dssze. Madoff ezzel egyidében az Egyesilt Allamok egyik legnagyobb
tézsdéjének, a NASDAQ-nak volt az elndke. Allen Stanford nevéhez és cégéhez szintén egy hatalmas

pildtajaték és korrupcio kétddik — a szerk.
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stakeholderek,” vallalkozok, szakképzett munkavallalok és a fogyasztok” (Birdsall 2000: 19).
Easterly egy nemzetkozi 6sszehasonlitd elemzésben kimutatta: ,az egy fére esé jovede-
lem és a ndvekedés pozitivan fiigg a kdzéposztly részesedésétél” (Easterly 2001: 327).
Az iparosodott orszagokban az eszkdzarbuborék folyamatosan fuvodott fel, amit
az 6sszetett pénzigyi eszkdzok megjelenése és a gyenge szabalyozas tett lehetévé.
A pénzligyi eszkdzokbe dramld beruhazasok ndvekedését azonban egyaltaldn nem
tdmasztotta alé a termelési kapacitdsok névekedése, csak a piacokba vetett irraciondlisan
magas bizalom, amire Montesquieu pénzgazdasagrol irott kritikdjara emlékeztet: ,Baetica
népe, gazdag akarsz lenni? Képzeld el, hogy én nagyon gazdag vagyok, és hogy te is az
vagy; minden reggel mondd magadnak, hogy a vagyonod megduplazédott az éjszaka
folyamén, és ha vannak hitelezéid, menj, fizess nekik azzal, amit elképzeltél, majd mondd
nekik, hogy képzeljék el 6k is” (Montesquieu-t idézi Milanovic 2009).

Az egyenlbtlenség fokozza a pénzlgyi instabilitast -
kutatas az 1990-es évekbdl

..................................................................................

Pozitiv korrelaci¢ van a jovedelmi egyenlétlenségek és a makrogazdasagi volatilitds
E (Idsd Aghion et al. 1999a), valamint a politikai instabilitds kozott, ami masfeldl '
! makrogazdasagi instabilitast eredményez (Iasd Alesina és Perotti 1996). Aghion és
! szerzétarsai (1999b) ramutatnak, hogy az egyenlétlenség nemcsak hogy karos a
novekedésre, hanem még a konjunkturaciklusokat is felerésiti. Igazoljék, hogy az
' egyéni beruhazasok szintje ndvekvs fiiggvénye a kezdeti lehetéségeknek, tehataz
egyén szintjén adott pillanatban megvaldsitott beruhdzas szintje kdzvetlen kapcso-
. latban éll az egyén vagyoni helyzetével. Mas szdval a tehetésebb egyének valdszi- '
+ nlleg tébbet fektetnek be, mint szegényebb tarsaik. Ha mindehhez hozzatesszik
1 azegyéni befektetések csdkkend margindlis megtériilését, Ugy a beruhazasok
koncentralodésa kevesebb tehetésebb egyénre hatranyos lehet a ndvekedésre.
A beruhazédsokhoz valé egyenlétlen hozzaférés ugyancsak felerésitheti a kon-
© junkturaciklust, hiszen a beruhdzasokhoz valé egyenlétlen hozzaférés, valamint a
' beruhdzdk és a megtakaritok ebbdl adédé szétvalasztasa tartés hitelciklusokat és -
igy makrogazdasdagi volatilitast eredményez.

7 A stakeholder kifejezés azokra az emberekre utal, akik nem a vallalat tulajdonosai (shareholder),
mégis egzisztencidlisan érdekeltek a cég sikeres mikddésében és fennmaradasaban (pl. alkalmazot-

tak, beszéllitok, vasarlok) —a szerk.
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A jelenlegi globdlis pénzlgyi vélség dsszefliggésében felllvizsgaltak az egyenl&t-
lenség és a pénzlgyi instabilitds kozotti kapcsolatot. Az orszagokon beldli egyenlétlenség
a relevans szakirodalom és vitak kiemelt téméajava valt. Altalanossagban egyetértés van
abban, hogy egyrészt a ndvekvé egyenlétlenségek dllinak a pénzigyi instabilités hat-
terében, masrészt, hogy az egyenlétlenségek fent targyalt negativ kovetkezményeinek
elkertlését célzé politikdk jellemzéen prociklikusak voltak, igy taplaltdk a pénzigyi insta-
bilitast, valamint harmadrészt, hogy a laza szabalyozas, a pénzligyi eszkdzok ,kudarca” és
a laza monetaris politika inkdbb csak ezen politikdk részei, és nem ezek képezték a vélsag
gyokerét (szemben a ndvekvd egyenlétienséggel).

AZ EGYENLOTLENSEGEK KO VETKEZMENYEINEK
MEGKERULESERE TOREKVO POLITIKAK NOVELTEK
AZ INSTABILITAST

Az egyenlétlenségek kezelése elengedhetetlenné teszi a politikai dontéshozdk részérdl
az olyan kézpolitikak kialakitasat, amelyek az egyenlétlenség mogott hizodoé strukturdlis
kérdéseket érintik. Az ilyen dontések pedig szUkségszerlien szembemennek bizonyos, a
novekvo egyenlétlenségekkel egyre bedgyazottabb csoportok érdekeivel. Ugyanakkor a
ndévekvé egyenlétlenség politikailag fenntarthatatlan. Az Egyesiilt Allamokban példaul 25
éve stagnal a median bér, ezzel szemben az egy fére esé GDP csaknem megduplazddott.
Latin-Amerikdban az elemzések azt bizonyitjdk, hogy a szegények és a kdzepes jovedel-
mUek egyéltaldn nem profitdltak az utdbbi 15 év ndvekedésébdl és piaci reformjaibol
(Iasd Birdsall 2008: xi). Ahelyett azonban, hogy az egyenl&tlenségek ndvekedése mogott
meghuzddo strukturdlis problémakat kezelték volna, a politikai dontéshozok laza moneta-
ris politikdval (ti. alacsony kamatldbakkal) és laza szabalyozéssal probéltak ellensulyozni az
aggregalt kereslet csokkenését, és fenntartani a tarsadalmi stabilitast.

Ez vezetett aztdn az olcso hitelek elterjedéséhez, ami lehetévé tette a lakossag
fogyasztasanak és beruhazésainak fenntartdsét — mindezt a haztartasok és véllalkozasok
nagymeértékl eladdsodasa aran. Az elmult évtizedben tdbb orszagban (kdztlk az USA-
ban, Kanadaban, Ausztrélidban és Uj-Zélandon) a haztartdsok megtakaritsi ratajanak
jelentés csokkenését figyelték meg, mig szamottevéen nétt a fogyasztas részesedése a
teljes aggregalt keresleten belll, pdrhuzamosan a héztartasok névekvé eladdsodasaval
(White 2007).

Az Egyesilt Allamokban példaul mindkét politikai part témogatta ezt a politikat
a makrogazdasagi és politikai-tarsadalmi stabilitas érdekében (ldsd Dos Santos 2008a).

A hdztartdsok fogyasztasa és a belfdldi beruhdzas a GDP 69,6 szazalékardl 76,4 szaza-
lékra nétt 1991 és 2005 kozott. Ezzel szemben a lakossag alsd 90 szdzalékdnak jovedelmi
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részesedése a GDP 36 szdzalékarol 32 szazalékra esett ugyanebben az idészakban, ezéltal
szUkségszerlien nétt a hitelfelvétel. Valdban, mint ahogy azt a 4. dbra is mutatja, ebben az
idészakban a hitelfelvétel a GDP 2 szazalékardl 10 szazalékra nétt az Egyesiilt Allamokban
(z6ld vonal). A haztartésok rendelkezésre &ll6 jovedelméhez viszonyitott hiteldllomany
pedig korilbeldl 80 szazalékrél 120 szazalékra nétt 1991 és 2005 kozott (fekete vonal).

Alan Greenspan (a Federal Reserve kordbbi elndke) azt frja: ,a jelzéloghitel-progra-
mokat 6sztdnzé kormanyzati politika tette lehetévé a kisebbségi csoportok szamos tagja-
nak, hogy elsé alkalommal ingatlant vaséroljon”, valamint hogy ez ,jelentésen hozzjarult
a nemzet kohézidjahoz" (Greenspant idézi Dos Santos 2008b). Ugyanakkor a pénzugyi
valsag kovetkezményei megmutattak, hogy a tulzott mértékU hitelezés a hétkdznapi
emberek életére is hatdst gyakorolt, beleértve ebbe a dolgozd szegényeket.

4. abra
A hdztartdsok adéssdga és hitelfelvétele az Egyesiilt Allamokban, 1970-2008
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Forrds: Dos Santos (2008a)

A PROCIKLIKUS POLITIKA ZOBB EGYENLOTLEN
TARSADALOMBAN FELEROSODOTT

Ahhoz, hogy megértsik, hogyan kévetkezett be ez a fellendiilés majd a visszaesés, azt
kell megértentink, hogy a fellendiilés idészakai alatt a befekteték nettd vagyona hogyan
novekedett. Az Egyesilt Allamokban példaul az ingatlanarak 104,5 szazalékkal néttek 1997
nyaratél 2007 nyardig, vagyis a valsag kezdetéig (az Amerikai Ingatlanvallalkozok Szovet-
ségi Irodaja® szerint). Az Egyesilt Kirdlysagban a nettd vagyon (eszkdzok minusz adossag)

8  Lasd: http://www.fhfa.gov.
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1997 és 2006 kozott a rendelkezésre 4llo jovedelem 633 szdzalékardl annak 824 széza-
lékdra nétt (Turner 2008). Ahogy a nettd vagyon nétt, Ugy nétt a gazdasag hitelfelvevd
képessége. A rendelkezésre 4ll6 hiteldllomany ndvekedése (amit a politikai dontéshozok
és az Osszetett pénzigyi eszkdzok tartottak fenn) magasabb eszkozérakat eredményezett,
ami viszont fedezetként szolgalt a tovabbi hitelfelvételhez. A befekteték igy addssagot
halmoztak fel a valsag alatt, ndvelve ezzel a befektetési keresletet. (A lakossagi hitelfelhal-
mozas példa nélkuli volt; Iasd 4. dbra.) Mivel a mindenkori kamatlabat a téke hatarterméke
hatdrozza meg, igy a kamatldbak néttek, ahogy az altaldban a gazdasdgi fellendilések
alatt jellemzo. A hitelbévilés altali fellendilés lehetévé tette a kozéposztédly széméra
fogyasztasa fenntartasat és dtmenetileg ellensulyozta a ndvekvd egyenlétlenségekbdl
adddo potencidlis feszultségeket. Ez a rendszer azonban 6sszeomlott, ahogy néni kezdett
a beddlt hitelek ardnya az dtlagos hitelfelvevék kozott.

Az egyenlétlenség dllanddsitja a pénziigyi instabilitast hasonlé fellendulések alatt.
Amennyiben egy tarsadalomban a vagyon a lakosség kis hdnyadanal koncentralodik,
Ugy a jovedelemelosztds csucsan lévéknél hatalmas téketobblet jelenik meg, amelynek
aztan nyereséges befektetési lehetéségeket keresnek. Amikor ezek a hatalmas befek-
tetések megjelennek a pénzlgyi szektorban — hatékony menedzsment és szabalyozas
hidnyaban —, potencidlisan tulzott kockazatvallaldsi hajlandésagot eredményeznek a piaci
szereplék kozott. Amennyiben ez bekdvetkezik, az a pénziigyi rendszer endogén sebez-
hetéségével jar egyttt (Idsd Milanovic 2009; Minsky 1982; keretes iras).

Endogén pénzlgyi instabilitas

Minsky (1982) pénzlgyi instabilitas elméletében kifejti, hogy az endogén pénzigyi
instabilitds nagyobb valdszinlséggel jelentkezik ndvekvé egyenlétlenségeknél,
amikor a hitelfelvevék a kordbbi fizetési kotelezettségeik torlesztése érdekében
(féleg, mivel varhato jovedelmik nem elegendd az adéssagszolgalatra) szlikségsze-
rlien tovabb novelik addssdgukat. Ebben a helyzetben a hitelezék és hitelfelvevdk
egyarant arra spekuldlnak, hogy a jovében lehet6séglk lesz az addssag refinansziro-
zaséra. Novekvd gazdasag esetén a hitelfelvevék és hitelezdk részérél az a racionalis
varakozés, hogy ez igy is lesz. A pénziigyi szereplék a nagyobb profit reményében
kockéazatosabb dontéseket hoznak a prosperitéds idészakaiban. Ez hozza étre az
endogén pénzlgyi instabilitast a piacokon.

Forrds: Mendonga és Deos (2009)
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Az egyenlétlenség azéltal is teremthet pénziigyi instabilitast, hogy elvalasztja egy-
mastdl a befektetdket és a megtakaritdkat. A befekteték pedig gyakran az egyre szegé-
nyebb és kiszolgdltatottabb haztartdsokat jelentik. Ez azért fordulhat eld, mert a pénzigyi
eszkdzok liberalizacidja elésegitette a kockazatok lakossagra haritasat olyan Uj megolda-
sokon keresztul, melyek nehezen voltak atlathatok a kockézati kitettségiik felmérésében
tapasztalatlan és nem hozzaérté haztartasok szaméara (White 2007). Az Egyesdilt Allamok-
ban példaul a valtozd kamatozasu jelzdloghitelek jelentds ndvekedését regisztraltak, ami
hitelképessé tette az alacsony jovedelmU haztartdsokat, melyek eredetileg nem lettek
volna jogosultak a magasabb, fix kamatozasu jelzéloghitelekre. A csak kamattorlesztést
tartalmazé jelzaloghitelek (ami a hitelfelvevének hosszu tavon jelentésen dragabb hitel-
forma) hasznélata ugyancsak meredeken nétt.

A prociklikus politikdk, mint a laza monetaris politika és szabélyozasi kdrnyezet,
nagyobb valdszintséggel fordulnak el egyenlétlenebb tarsadalmakban. Ahogy azt mar
emlitettlk, ebben az esetben a politikusok igyekeznek elkeriilni a gazdaség és intézmé-
nyek strukturalis kudarcait érinté dontések meghozatalat, amennyiben ezek megosztoak,
és ehelyett olyan intézkedéseket tdmogatnak, amelyek egyszerre novelik a kozéposztaly
vasarlderejét és tartjak fenn a novekedést, figgetlendl attol, hogy hosszu tavon fenntart-
hatdak-e.

A tarsadalmi-gazdasagi csoportok kdzotti jovedelmi polarizacio valdszinlibbé teszi a
fisklis instabilitas kialakuldsat (Woo 2005). Ha a politikusok nem értenek egyet a kormany-
zati forrdsok felhasznaldsérol, az arra 0sztonozi Oket, hogy tulhasznaljak a kozos eréforraso-
kat, ami negativ hatéssal van a koltségvetési egyensulyra és a ,nemzeti fejlesztési tervre”.
Ez a viselkedésmod ,nagyobb valoszintiséggel fordul eld, és sokkal stlyosabb a polarizal-
tabb tarsadalmakban” (Woo 2005). Tovabba a polarizacidval 6sszefliggd politikai instabili-
tas lerdviditi a politikusok dontéseinek idéhorizontjat, ami a rovid tavu politikédkat 6szténzi,
és koltségvetési hidnyhoz vezet a makrogazdasagi stabilitds rovasdra. Ez viszont elriasztja a
kalfoldi és a helyi maganberuhazasokat, veszélyeztetve ezzel a gazdasagi ndvekedést.

GLOBALIS EGYENSULYTALANSAGOK
ES A PENZUGYI INSTABILITAS

GLOBALIS EGYENSULYTALANSAGOK

Széles korben elismert tény, hogy a globalis gazdasag fenntarthatatlan egyensulytalansag-
hoz vezetett az elmult években. A legfontosabb ezek kéziil az Egyestilt Allamok folyo fize-
tési mérlegének hidnya, amelyet szamos mas orszag — kiléndsen Kina és Japan — tdbblete
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finanszirozott. Az 5. dbra bemutatja a feltdrekvé gazdasdgok névekvd mennyiségu
tartalékait, amely 6Gnmaguk bebiztositadsanak egy formdja. A 6. dbra mutatja az iparosodott

orszagok névekvd kils¢ addssagat.

5.4bra
A feltbrekvé gazdasdgok nemzetkézi tartalékai, 1995-2005

Percentage of GDP at market prices
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Forrds: Database of the UN Department of Economic and Social Affairs,
l4sd Ocampo (2007)

A GLOBALIS EGYENSULYTALANSAGOK
HOZZAJARULNAK A PENZUGY! INSTABILITASHOZ

Melyek a globdlis egyensulytalansdgok legfontosabb kovetkezményei a globdlis és
nemzeti pénzigyi stabilitds szempontjabdl? Jelen fejezet hdrom pontot fogalmaz meg
ezzel kapcsolatban. Elszor is, az a globélis pénzigyi rendszer, amelyben a nemzetkozitar-
talék-rendszer gyakorlatilag egyetlen devizéban (US dollar) van elszdmolva, természeténél
fogva destabilizald hatasu. Masodszor, az egyenlétlen és szabélyozatlan globalis pénzigyi
rendszerben a tékedramldsok a konjunkturaciklust er6sitik fel, és ahogy a tékedramlés
volumene kelléen nagy méreteket 6lt, Ugy valik destabilizalova. Harmadszor, a ndvekvé
egyenldtlenségek tovabb csokkentik a fejl6dé orszagok koltségvetési mozgasterét az
anticiklikus politikdk megvalositésara.
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6. abra
Az Egyesiilt Allamok és az Egyestilt Kirdlysdg kereskedelmi mérlegének egyenlege, 1993-2007
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Forrds: Turner (2008)

PENZUGY! EGYENSULYTALANSAG ES NEMZETKOZI
TARTALEKOK FELHALMOZASA AZ IPAROSODOTT
ORSZAGOK DEVIZAIBAN

A kelet-azsiai vélsag kovetkeztében a fejl6dd orszagok nagy mennyiségl devizatarta-
|ékokat kezdtek el felhalmozni vélaszul a szabélyozatlan nemzetkézi piacokra jellemzé
prociklikus tékedramlasokra és fizetésimérleg-vélsdgokra Gnmaguk biztositdsdnak egy
forméjaként (lasd 5. &bra).

Az, hogy a nemzetkdzi hitelfelvételi standardok, és igy a nemzetkozi tartalékok
elszdmolasanak és kereskedelmének alapja egyetlen deviza (US dollar), eredendden insta-
bilitast general a globalis pénzugyi rendszerben (lasd Triffin 1961). El6szor is, ahhoz, hogy
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mas orszagok nettd dollareszkdzoket (ti. tartalékokat) tudjanak felhalmozni, az Egyesult
Allamokban folyo fizetési hianynak kell létrejénnie. Masodszor, az Egyestilt Allamok mone-
taris politikdja fliggetlen. Az, hogy az Egyesilt Allamok hatarozza meg a kamatlabakat,
destabilizald hatdssal lehet més, fejl6dé orszagok dolldrban elszamolt addssagara (példaul
a latin-amerikai addssagvalsag a kamatlabak valtozasa miatt alakult ki az 1980-as években).

E két tényezd prociklikus és ezaltal destabilizald kdvetkezménye, hogy az USA-ban
egy gazdasagi fellendiléssel, dltaldban a dollar felértékelédésével jar egyltt, és ez a
dollareszkozoket tartd fejlédé orszdgoknak kedvez, hiszen igy emelkedik ezen eszkdzok
redlértéke a hazai fizetéeszkozben szédmolva. A dollér értékvesztésének azonban sz(kité
hatésa lehet a jelentés dollarban denominélt eszkézoket felhalmozo fejlédd gazdasagokra.

Ugyancsak destabilizélé az, ha csdkken a dolldrba mint a nemzetkozi hitelezés
elszamolasanak standardjaba vetett bizalom. Ahogy az Egyestilt Allamok folyé fizetési és
tékemérlegének hidnya né (nodvelve a tékemérleg hidnyat az expanziv monetéris politika
révén), ugy csokken a dollarral szembeni bizalom. Kina példaul azzal fenyegetézott, hogy
eurdban kezd el kereskedni, és kildtdsba helyezte, hogy akdr 32 millidrdnyi (mintegy 50
milliard dollar értékd) SDR-t° vesz a Nemzetkdzi Valutaalaptol (Jing 2009). A kézponti
bankok és mas nemzetkdzi pénzigyi szereplék megtagadhatjak a dollareszkdzok tovabbi
felhalmozasat.® Amennyiben ez bekdvetkezik, az Egyestilt Allamok névekvé folyofizetési-
mérleg-hidnya fenntarthatatlanna valik, a dollar jelentésen leértékelédik, a dollareszkdzok
tulajdonosainak nettd vagyona csokken, és végul a globalis gazdasag zsugorodni kezd.

A dolldrban vagy més iparosodott gazdasagok valutdiban elszdmolt nemzet-
kozi tartalékrendszernek fontos elosztasi kovetkezményei vannak. Ebben a rendszer-
ben a seigniorage, vagyis a pénz nyomtatasanak és a pénzkinalat koordinaldsanak
hatdskore az iparosodott orszagoknal koncentralodik. Ezenkivil a dolldrban torténé
tartalékfelhalmozas eredményeképp a fejlédé orszagok jovedelmeinek jelentds része a
fejlett orszagokban koncentrdlédik (Cozzi és Nissanke 2009).

9  AzSDR (Special Drawing Rights, magyarul killonleges lehivasi jog) az IMF kamatozd pénzugyi
eszkdze, melynek alapja egy nemzetkézi valutakosér (@amely az US dollért, a jent, az eurdt és az angol

fontot tartalmazza). Az IMF tagorszégai az SDR-t atvalthatjak mas devizakra.

10 Azaranystandardot a hetvenes években torolték el. A dollar alternativai, mint nemzetkdzi hitel-
standard (nemzeti valutdk, mint a font sterling, az euro, valutakosarak, vagy egy nemzetkézi valuta)

azonban csak a jelenlegi gazdasag egyes destabilizald faktorait sziintetnék meg.
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A TOKEARAMLAS A KIEGYENSULYOZATLAN ES
SZABALYOZATLAN PENZUGY! PIACOKON

LAz »igazi blindsok« a piaci reformok kézil nem a kereskedelmi liberalizacié vagy a pri-
vatizacié voltak, hanem a pénzigyi szektor reformja és a tékedramlas megnyitasa” - irja
Birdsall (2002). A szabad tékedramlas aldasta a ndvekedést és ersitette az egyenlétlensé-
geket, ami viszont dllanddsitotta a globalis egyensulytalansdgokat. Azon orszagok, ahol
1975 és 1994 kozott banki és pénzigyi valsdgok fordultak eld, a GDP atlagos 1,3 szézalékos
csokkenésével is szembesultek az azt kovetd 6t évben, szemben azokkal az orszagokkal,
ahol ilyen valsdgok nem voltak (Stiglitz 1998, idézi Cornia 2006: 13). A tékedramlas libera-
lizaldsa a béregyenlétlenségek erés emelkedésével jart Latin-Amerikaban (Iasd Székely
2003, idézi Cornia 2006).

Az 1997-es zsiai pénzlgyi valsdg ota szamos elismert tanulmény bemutatta, hogy
a nemzetkdzi tékedramlasok fokozzék a pénziigyi rendszer sériilékenységét és a pénzigyi
valsdgok valdszintségét (Iasd Cozzi és Nissanke 2009). A szabad tékemozgés és az inflacios
célt kdvetd monetaris politika kombinacidja a nagy kamatkulonbdzetl orszagokba vonzza
a spekulativ tékét (pl. Izland) és fokozza a tékekidaramlast az alacsony kamatkulénbozettel
jellemezhetd gazdasdgokbdl. A pénziligyi szektor szerepldi a magas megtérilést kinald
befektetéseket keresve nagyobb hangsulyt fektetnek dontéseiknél a nomindlis kamatla-
bakra, mint a redlkamatokra, mivel nem helyben fogyasztanak.

A korlatlan t6kedramlas a belfoldi inflacids célt koveté monetéris politikdval kie-
gészulve jovedelmezd arbitrazslehetdségeket teremt a nemzetkdzi pénziigyi szereplék
szamara. A befektetési alapok, a magén-értékpapiralapok és az allami befektetési alapok
olyan mértékU tékedramlashoz vezettek, amelyre addig nem volt példa a térténelemben;
a szabdlyozatlan nemzetkdzi pénzpiacok mellett a tékedramlas valtozasai teljes nem-
zetgazdasdgokat destabilizalhatnak (I&sd 1zland gazdasdganak 6sszeomlasat 2008-ban).
Raadésul a pénzigyi szektor szerepldinek erés kollektiv érdeke a gazdasagi buborékok
teremtése, és ennek megfelelen lobbiznak a felel6s pénzigyi szerepléknél (pl. kdzponti,
regionalis és multinaciondlis bankok és nemzetkdzi hitelezési igyndkségek). Ezek a hatal-
mas tékemozgdsok kilonosen destabilizald hatassal lehetnek a fejlédé orszagok gazda-
sdgaira, mivel ezek a viszonylag kis gazdasagok kilondsen ki vannak téve a nemzetkdzi
piacok spekulativ eréinek.
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A NOVEKVO EGYENSULYTALANSAGOK
KORLATOZZAK AZ ANTICIKLIKUS POLITIKAK
KOLTSEGVETESI MOZGASTERET

A pénzigyi egyensulytalansdgok miatt dllandosult makrogazdasagi egyensulytalansagok
(ktlonosen a fejlédé orszagok devizatartalékokat nem felhalmozoé tobbségében) korla-
tozzék a fejlédé orszagok koltségvetési mozgasterét anticiklikus politikdk végrehajtasara.
Az anticiklikus politikdk javithatjak egy orszag hitelképességét, és stabilabb befektetéseket
vonzhatnak be az orszédgba. Ugyanakkor dllamcséd nélkil nehéz kitdrni a pénzigyi insta-
bilitas korébdl. Ahogy azt Dervis és Birdsall (2006) bemutattak, szamos magas addssag-
gal kiizd6 feltorekvo piacgazdaség fenntarthatatlan adéssagratakkal kiizd, ennélfogva
nehezen elkerllhetd a bizalom ismételt ndvekedése majd esése. Ezekben az orszégokban
a strukturdlis," hosszu tavu addssagproblémak alacsonyan tartjdk a gazdasadg néveke-
dését, mely folyamatnak egyenlétlenséget generdld hatdsa van. Ez egyszerre sulyosan
korldtozza a szocidlis kiaddsokra és a humdnfejlesztésre fordithatd forrdsokat (melyeknek
hosszu tévon anticiklikus hatésa van), valamint sebezhetévé teszi ezeket az orszagokat a
tékedramlds ingadozasaival szemben.

Ugyanakkor nem minden feltorekvé gazdasagra jellemzék ezek a problémak. Fontos
kulénbségek vannak az egyes gazdasagok kdzott, igy szamos dzsiai orszag sokkal jobb
helyzetben van, mint pér latin-amerikai, észak-afrikai és kozel-keleti orszag. Altaldnossag-
ban elmondhaté, hogy a fejlédd orszagok, killondsen azok, melyeknek jelentés kiilsé
finanszirozési igénye van, szamos olyan eladdsodottsdgukbdl adddo kihivéssal néznek
szembe, melyek sulyosan korlatozzak azon képességtiket, hogy anticiklikus politikdkat
vezessenek be.

AZ ORSZAGON BELULI ES ORSZAGOK
KOZTI EGYENLOTLENSEGEK:

EGYMAST EROSITO HATASOK

A pénziigyi stabilitds biztositdsdhoz nem elég, ha valaki ,rendet tart a sajat haza tdjan’,
és a nemzetkdzi stabilitds sem biztositja a nemzeti szint(i pénziigyi stabilitast. A két hatas
kolcsondsen erdsiti egymast. Az orszadgokon belili egyenlétlenségek tartds ndvekedése
parhuzamosan alakult ki az elmult évtizedben a globalis egyensulytalansagokkal. Ezen

11 ValoszinUsitheté kapcsolat van a gyenge intézmények és az dllamcséd kézott, amely nehezebbé

teszi a pénzigyi instabilitds 6rdogi koréboél szabadulast (Mendoza 2009).
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fejezet tisztdzza a kapcsolatot az orszagon bellli és orszagok kdzti egyenlétlenségek
kozott, kimutatva az orszagon bellli egyensulytalansdgok relativ fontossdgat az orszagok
kozti egyenlStlenségekkel szemben.

AZ ORSZAGON BELULI EGYENLOTLENSEGEK
NOVEKEDESE ALLANDOSITJA A GLOBALIS
EGYENSULYTALANSAGOKAT

A novekvo egyenlétlenségek gazdasagi és politikai kovetkezményeinek tompitésat célzd
laza monetéris és szabalyozasi politikék eszkdzér-inflicidhoz vezettek, ami viszont a
fokozott jolét érzetét keltette, és ndvekvé kiadasokhoz vezetett. Az iparosodott orszagok
belfsldi fogyasztasa — killéndsen az Egyestilt Allamoknél és az Egyestilt Kirdlysagnal —
fokozatosan meghaladta a belfoldi termelést, ndvelve ezdltal a kilsé hidnyt.

Az iparosodott orszagok magas fogyasztasi és hitelfelvételi szintjét kulfoldi hite-
lekbél finansziroztak. Alapvetéen Azsia és az olajexportald orszagok tették lehetévé az
iparosodott orszagok tulfogyasztasat dollarban denominalt eszkdzok felvasarlasaval.
Amennyiben ezekben az orszadgokban fennéllé egyenlétlenségeket nem kezelik, és a hite-
lezés folytatddik, akkor a globdlis egyenlétlenségek csak tovabb névekednek. Tovabba, a
belsé egyensulytalansagok allandésitotta globdlis egyensulyhidny tartds novekedésének a
dollarral szembeni bizalom az alapja. Mivel az Egyesiilt Allamok folyo fizetési mérlegének
hidnya novekszik, ezért a dollarral szembeni bizalom csokkenhet. Mindez jelentés kocka-
zatot jelent a nemzetkdzi stabilitasra nézve.

A NOVEKVO GLOBALIS EGYENLOTLENSEGEK
HOZZAJARULNAK AZ ORSZAGON BELULI
EGYENLOTLENSEGHEZ

Ajelent6s kilsé deficittel kiizdé orszagok hajlamosabbak a belsé egyensulyhidnyra. Jel-
lemz&en kétféle orszag kiizd magas kiilsé hidnnyal: az iparosodott orszagok (pl. Egyesult
Allamok, Egyesilt Kiralysag) és tobb fejléds orszag. A fejl6dé orszagoknal, amig nincs
hosszU tavu kereslet a devizdikban denomindlt eszkdzokre, addig az ezekbe az eszkdzokbe
aramlé befektetések jellemzéen spekulativak és prociklikusak lesznek. Rdadasul ezekben

a fejl6do orszagokban jellemzéen magas az egyenlétlenség, amit dllanddsit a nagy kilsé
egyensulyhidny, ugyanis a kulfoldi tékére vald raszorultsdgukbél adédodan anticiklikus
gazdasédgpolitikdk megvaldsitadséra korldtozott a mozgéstertik. A makrogazdasagi sokkok,
mint a jelenlegi pénzigyi valsdg, jellemzden a legszegényebb és legsebezhetébb
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orszagokat sujtjdk leginkdbb. Mindez a viszonylag kis gazdasadgukbdl és kényszer( fiskalis
pélyajukboél adodik.

A kulsé egyensulytalansdgok teszik lehetévé a belsé egyensulyhidny kialakuldsat
(példaul a haztartasi hiteldllomany jelentds névekedését az iparosodott orszagokban).

A tartalékképzés Iényegében az iparosodott orszagok fogyasztoit tdmogatja, akik egyéb-
ként nem lennének képesek fogyasztasuk novelésére a stagnald bérszinvonal miatt.

Az orszagok kozti egyenlétlenségek ndvekedése azt is tikrdzi, hogy sok brit és
amerikai véllalkozds magasabb megtérilést ért el kiilfoldi befektetésekkel. Ez a profit
a részvényesekhez kerul (akik jellemzéen a gazdagabbak kozil kertilnek ki), és tovabb
fokozza az egyenlétlenségeket. Ez a jelenség nem csak az iparosodott orszagok jomaodu
elitjére korlatozddik: Kindban is nétt példaul a millidrdosok szama.

A fellendulésekhez kapcsolodd dollarfelértékelédés a vildg mas részein is jovedel-
mezd. Kilondsen azon orszdgok szaméra az, amelyek dolldreszkdzoket birtokolnak, és
vagyonuk redlértékének ndvekedését tapasztaljdk. Az ilyen felértékel6désnek az orsza-
gokon beltli jovedelemelosztasra is vannak kovetkezményei, mivel dltaldban a gazda-
gabb rétegek rendelkeznek dollareszkdzokkel, mig a kozepes jovedelmU és szegényebb
embereknek jellemzéen kisebb a vagyona, és az is jellemzéen a nemzeti fizetéeszkdzben
van elszamolva.

KOVETKEZTETESEK ES AJANLASOK

KOVETKEZTETESEK

Az orszégon belili és orszagok kozti egyenlétlenségek nagyban hozzéjarultak a pénzigyi
instabilitas kialakulasahoz mind nemzeti, mind nemzetkdzi szinten.

A nemzeti kereteken belll jelentkezé egyenlétlenség olyan politikai kornyezetet
teremt, amelyben nagyobb valészinlséggel kerilnek konjunkturaciklust erésitd politikak
bevezetésre (példaul az elégtelen szabalyozas és laza monetéris politika), hogy elkertljék a
politikai instabilitast és a gazdasagi ndvekedés csokkenését.

A lakossag kis hdnyadanak kezében koncentralédd vagyon csokkenti a befekteték
kockazatkerulését, és tulzott kockdzatvéllaldst eredményez, kilondsen egy gyenge szaba-
lyozési kdrnyezetben. Mindent egylittvéve, ez a jelenség a pénzigyi rendszer endogén
sérllékenységét eredményezi. Tovabba, a vagyonkoncentracié csokkenti a beruhdzasok
marginalis megtérilését is. A pénzlgyi instabilitds akkor tetézik, amikor a ndvekvé egyen-
|6tlenség egyutt jar a lakossadg nagy részének ndvekvé eladdsodédsaval és a bérbdl éldk (akik
a koz- és magéanszektor alapvetd szolgaltatasait nyujtjdk) kockazati terhének ndvekedésével.
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Az orszagok kozotti ndvekvé egyensulytalansagok hdrom okbdl jarulnak hozza a
pénzlgyi rendszer instabilitdsdhoz. El6szor is, az egyetlen tartalékdevizan nyugvéd nem-
zetkdzi pénzugyi rendszer sziikségszer(en destabilizald hatdsu. Masodszor, egy egyen-
|6tlen és szabalyozatlan globalis pénzligyi rendszerben a tékedramlasok sziikségszertien
prociklikusak. Egy bizonyos szint elérése utan a tékedramlasok destabilizaléva valnak —
kuldnosen olyan szegény és sebezhetd orszagok esetében, ahol a gazdasdag relative kicsi
és gyenge az anticiklikus politikdk tervezéséhez és végrehajtasdhoz sziikséges intézményi
kapacitas. Harmadszor, a ndvekvé egyensulytalansdgok tovabb szUkitik a fejlédé orszagok
koltségvetéseinek mozgasterét az anticiklikus intézkedések bevezetéséhez.

Ezek a kilsé és belsé egyensulytalansdgok egymaést erésité hatastak. Az orszagon
belili egyenlétlenségek kérdése fontosabbnak tekinthetd, mint a globdlis egyensulyhi-
any, mivel az az iparosodott allamokon belili egyenlétlenséggel parhuzamosan épul ki.
Ez nem véletlen. Az iparosodott orszagok politikai ddntéshozoi annak érdekében, hogy
elkertljék a ndvekvé egyenlétlenségekkel jard gazdasagi és tarsadalmi instabilitést, kilsé
finanszirozasra tdmaszkodva 6sztondzték a stagnald redlbérekkel szembesilé kozepes
jovedelmU csoportok fogyasztasat és olcsé hitelfelvételét. Nemzeti és nemzetkozi szinten
is szUkséges beavatkozni a pénzigyi stabilitas helyredllitdsa érdekében.

AJANLASOK

Az egyenlétlenség enyhitésére szamos lehetséges nemzeti és nemzetkdzi intézkedés all
rendelkezéslinkre. Ezek nélkulozhetetlenek a jelenlegi valsagbol vald hatékony és tartds
kildbalds biztositdsa érdekében. Biztos lesznek olyanok, akik ezeket az intézkedéseket a
hagyomanyos politika keretein tulmutatoknak értékelik majd. De miként Kanbur (2009)
ramutat, az olyan kifejezéseket is, mint a ,washingtoni konszenzus’, gy értelmezték és
forgattak ki, hogy azok bizonyos ideoldgiaknak vagy érdekcsoportoknak megfeleljenek.
Kanbur arra hivja fel a figyelmet, hogy a Williamson éltal javasolt reformcsomag eredetileg
a kdzkiadasi prioritdsoknak az alapvetd egészséglgyi ellatasok és az oktatds felé torténd
Ujrarendezését is tartalmazta; tovabba felhivta a figyelmet a tékemérleg-liberalizacid, vala-
mint a biztonsagi és kornyezetvédelmi eldirdsok eltorlésének veszélyeire is. A ,washing-
toni konszenzus” hagyomanyos értelmezése azonban ritkdn vette figyelembe ezeket az
intézkedési javaslatokat.
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Nemzetallami szint

Az orszidgon belili egyenlétlenség kezelése (kilondsen az iparosodott orszagokban)
kiemelt fontossagu kell, hogy legyen. Amig az egyenlétlenséget megalapozo tényezékkel
nem kezdink el foglalkozni, addig az egyenlétlenség politikai és gazdasagi kovetkezmé-
nyeinek megkerdlését célzé prociklikus intézkedések szama sem csokken.

A jovedelemelosztasban jelentds javuldsok szikségesek. A fokozddod egyenlét-
lenség tomeges hitelfelvételhez vezetett az alacsony és kozepes jovedelmUek kdrében
(ahogy ez az 1920-as években is tortént). Amig a haztartasok tobbségének redljévedelme
nem indul névekedésnek, addig nem valdszinG a hatékony és tartds fellendilés. Ha a jove-
delemelosztasban nem torténnek valddi javuldsok, a valsag el6tti fogyasztasi és kdlcson-
felvételi szinthez valé visszatérés valdszinlisége meglehetésen alacsony.

A kdzepes jovedelm csoportok korében anélkil is emelkedhet a fogyasztas, hogy
a kormanynak eszkézar-emelkedést kellene eléidéznie a jovedelemndvekedés helyettesi-
tésére. A fogyasztasnak ez a tipusa eltérne a vélsag elétti fogyasztasi béségtdl — nagyobb
mértékben domindlnak az inkdbb munkaintenziv és kevésbé importintenziv fogyasztoi
javak.

A kodzpolitikai intézkedéseknek arra kell irdnyulniuk, hogy a magasabb fogyasztasi
hatérhajlanddsdggal rendelkezé csoportoknak magasabb béreket juttassanak (Turner
2008). Mivel a reformok meghatérozasanal az adott orszagra jellemzé kontextus (pl.

a nemzetgazdasagi szerkezet, intézmények) figyelembevétele kiemelten fontos, az
el6terjesztett intézkedési javaslatoknak altalanos jellegteknek kell lennitik. A megfelel®
Osszetételt és sorrendet pedig ehhez kell majd igazitani.

A vélsag utani robusztus fellendiilés biztositdsa érdekében ezért az intézkedési
javaslatoknak az alapveté problémat jelenté fokozddod egyenlétlenséget kell megcéloz-
niuk. A harom legfontosabb javaslat orszdgos szinten:

1. Infrastrukturdlis és humantéke-beruhdzasok az egyenlétlenség szerkezeti
okainak orvoslasa, valamint a fenntarthaté kildbalas tdmogatasa érdekében.

Az alacsony és kdzepes jovedelmUek redlbérének ndvelését segitd lépések:

- Progressziv addécsokkentés vagy adoreform, amely utdn a kdzepes és
alacsony jovedelmdek ardnyosan kisebb addt fizetnek, mint a vallalatok és a
magas jovedelmek (Idsd Dos Santos 2008a). Turner (2008) szerint a vallalati
profitot fenntarthaté médon Ujra el kellene osztani a cégen (vagy a multina-
ciondlis vallalaton) belll gy, hogy az atlagdolgozd is részesuljon a ndvekvé
profitratabdl. Weeks (2009) azonban azt éllitja, hogy a kereslet szabélyo-
zasara nem feltétlentl az addk jelentik a megfeleld eszkdzt. Az Uj raték
jovahagyasaval és az Uj adok bevezetésével jard birokratikus eljaras — ahogy
az Uj addérendszerek megvaldsitésa is — iddigényes. A progressziv adéreform,
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bar hosszu tdvon hasznos, a fejlédd orszagokban nem valdsziny, hogy a
pénzligyi valsédg hatdsainak kezeléséhez sziikséges llami bevételt képes
eléteremteni. A kozkiadasok névelésének inkdbb lehetnek multipliké-
tor-hatdsai, mivel az alacsonyabb adokbol szarmazd megtakaritdsokat nem
feltétlenll koltik el teljes mértékben a fogyaszték. Ugyanakkor a megnovelt
kdzkiadasok azzal a veszéllyel is jarnak, hogy kiszorithatjdk a maganberu-
hdzasokat — kiléndsen, ha az adott gazdasdg maximalis teljesitbképessége
alatt mukodik. Cornia (2004) szerint azonban ez a veszély nem fenyeget ott,
ahol az llami beruhdzésok a piaci kudarcok csokkentésére, vagy a lénye-
ges fizikai, termelési vagy humantéke fejlesztésére irdnyulnak — mivel ezek
javitjdk a beruhdazasi kdrnyezetet, ndvelik a maganberuhazasok megtéri-

|ési ratajat, és inkdbb vonzak, semmint kiszoritjak a maganberuhazasokat.

A progressziv adéreform és a megnovelt kdzkiadadsok kozti valasztas az adott
orszag helyzetétdl, az addviszonyoktdl és a gazdasagi rendszertdl fligg.
Azokban az orszagokban, amelyekben a dolgozdk egyre inkdbb a téke-
piacokra tdmaszkodtak a lakésvasarlashoz, a nyugdijakhoz, az oktatdshoz

és az egészségligyhoz hasonld szolgéltatasok finanszirozésahoz (pl. az
Egyeslt Allamokban és az Egyesiilt Kirdlysagban), fokozni kell ezeknek
az alapveto szolgaltatasoknak a kozforrasokbol torténé rendelke-
zésre bocsatasat. Ezeknek a szolgéltatdsoknak a biztonsagi halé kialakitasa
nélkili privatizdcioja azt eredményezte, hogy a rossz egészségi allapottal,

a munkaeré-piaci bizonytalansaggal és a beruhdzéasokkal kapcsolatos
pénzligyi kockdzatok az egyénekre harultak. Az elmult évtizedekben a
bérbdl él6k jelentds dsszegeket fizettek pénziigyi cégeknek azért, hogy
azok kezeljék ezeket a kockézatokat, és hogy sajat maguk hozzjussanak

az alapvetd szolgéltatdsokhoz (Dos Santos 2008a). Amikor emberek millidi
veszitik el otthonaikat, nyugdij-megtakaritasaikat és munkahelytket, rovid
tavon kiemelten fontos, hogy legyenek elérheté minéségi allami alternativak
ott, ahol jelenleg még nem adottak. K&zép- és hosszu tavon az ezekkel a
szolgaltatésokkal kapcsolatos kockdzatokat minimalizalni kell.

Ha minden régid és tarsadalmi-gazdasagi csoport szdmara lehetévé

valik az alapveto oktatasi és egészségligyi szolgaltatasokhoz valé
hozzaférés, az pozitiv externdlidkat general, és fenntarthatd gazdasagi

és tarsadalmi fejlédést idéz eld. Jansen és Lee (2007) példaul kimutatjak,
hogy azok az intézkedések, amelyek szélesebb hozzaférést biztositanak az
oktatdshoz, nem csupdn 6sztdnzik a ndvekedést, és ezzel egyidejlleg csdk-
kentik az egyenlétlenséget, hanem abban is fontos szerepet jatszanak, hogy
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egy adott orszdg miként képes megbirkdzni a technoldgiai és gazdasagi
valtozasokkal.

Hailu és Weeks (2009) olyan intézkedéscsomagot javasolnak a keres-

let élénkitésére, amely nem mélyiti az egyenlétlenségeket. A jelenlegi
globadlis recesszio keresleti korlatot hoz Iétre szerte a vildgon. A kezelés része
az expanzios fiskélis politika (kdvetve azt a szabalyt, hogy a teljes deficit nem
haladhatja meg a kdzberuhdzasokat); a fokozottabb nodvekedés érdekében a
monetaris politika mérsékelt inflaciot is elfogad; az irdnyitott drfolyammoz-
gasnak az export élénkitését kell tdmogatnia, szem eldtt tartva a kontrollal-
hatatlan inflaciés spirdlok elkeriilését.

2. Asériilékenység csokkentését célzo anticiklikus intézkedések

A kllsé pénzugyi sokkokkal szembeni sériilékenység csdkkentése érdekében
anticiklikus intézkedéseket kell megvaldsitani. Tobbek kozott ezek kdzé
tartozhatnak a GDP-hez kotott kotvények vagy a tékedramlds korldtozasa
(Iasd a szévegdobozt). Brazilia jé példaja annak, hogy az anticiklikus intéz-
kedések miként tettek védetté egy gazdasagot a kiilsé sokkokkal szemben
(Idsd a szbvegdobozt).

A fejl6dd orszagok megdvasa a terjedd pénzigyi valsagtol
- A tékedramlas irdnyitasa

A tékedramlds korldtozasa — bizonyos kérilmények kézott — hatékony mechaniz-
musként hasznélhato fel a pénziigyi vélsdgok fertézéseivel szemben, és segithet
csokkenteni a pénziigyi bizonytalansagot. A tékekontroll sikeres volt példaul :
Malajzidban, ahol kevesen probélték megkerdini azt. Ez a malajziai bankrendszer jel-
lemzdéinek és szerkezetének volt kdszonheté: a Malajziai Kbzponti Banknak jelentds
feligyeld és szabalyozd hatalma volt. Az 1990-es évek folyaman a hazai kereske-
delmi bankoknak volt a legnagyobb részesedésiik a pénziligyi piacon, de kdzvetle-
nul vagy kozvetve a kormény ellenérzott négyet a legnagyobb bankok kdzdl. Erés
ellendrzé és érvényesitd rendszer hidnydban a malajziai tipusu tékekontrollt nehéz :
lenne mashol megvaldsitani. Ezek a kdrilmények azért voltak fontosak, mert kulcs- !
szerepet jdtszottak a politikai és tarsadalmi stabilitds biztositasdban.

Forrds: Cozzi és Nissanke (2009)
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Braziliai tanulsagok - anticiklikus intézkedések

A valsag elétt Brazilia anticiklikus intézkedéseket |éptetett életbe, és javitotta tar-
talékpoziciojat. Fenntartotta gazdasagi ndvekedését, és csdkkentette az egyenldt-
lenséget az oktatdsba térténd beruhazasokon és a feltételhez kétott segélyprogra-
mokon keresztul (I4sd az orszag Gini-indexének véltozasat). A valsag utan fiskélisan
olyan helyzetbe kertilt, hogy lazithatott monetaris és hitelpolitikdjan. 2009 elején a
kamatlab 12,75 szazalék volt, ezt 11,25 szdzalékra csokkentették 2009 méarciusdban.
A kormany képes volt ndvelni hitelkindlatat az allami tulajdonu bankokon keresz-
tll, és betétgaranciat nyujtott. Ami a koltségvetési politikat illeti, addcsdkkentést
hajtottak végre, szocidlis programokat vezettek be, és allami beruhdzasokba kezdtek
— amelyek kozott szerepelt egymillié otthon épitése is az alacsony jovedelm
dolgozok szdmara. Ennek a programnak a keretében azoknak a csalddoknak, melyek
egy meghatarozott jovedelemszint alatt keresnek, lehetéségik van sajét otthonhoz
jutni csekély havi torlesztés ellenében. Mindennek célja, hogy a névekedés 2 szaza-
lékra emelkedjen, és 1,5 millié Uj munkahely jojjon 1étre, valamint hogy enyhiljenek
a braziliai lakhatési problémdak is (melyet a magas kamatok éleztek ki, mivel sokak
szamara elérhetetlenné tették a lakashiteleket).

Forrds: Bernardo (2009)

3. Intézményi reformok, erésebb szabalyozas és korai riasztasi rendszer

a pénziigyi szektorban. A pénzlgyi szerepléknek, a szabdlyozé szerveknek,
a hitelmindsitd intézeteknek, valamint a politikai dontéshozdknak érdekikben

all az eszkdzar-emelkedés elésegitése és az addssag ndvelése. Orszagos szinten

ezért szikség van egy fliggetlen intézményre, amely figyelemmel kiséri az
eseményeket, beazonositja a problémékat, és megkonnyiti a vélsdgkezelést.
Ezeknek az intézményeknek egy olyan ,makroprudencidlis szabalyozasi keret”

(White 2007) kialakitasara kell javaslatot tennitik, amely nagyobb hangsulyt fektet

a pénzlgyi rendszer egészének egészséges mikddésére, szemben az egyes
intézmények dllapotaval.

A pénzligyi bizonytalansag alapveté okainak kezelése pozitiv kovetkezményekkel jar,

és az orszagok szamdra kdnnyebbé teszi a kilabalast. Rodrik (2003) ezzel dsszhangban azt
allitjia, hogy a makrogazdasagi stabilitds alapkdvetelmény, ha egy orszag olyan névekedési

palydt szeretne, amely a kereskedelmi nyitottsag elényeit maximalisan ki tudja hasznalni.
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A makrogazdaségi stabilitds bizalmat ébreszt az orszdg jovébeni gazdasagi teljesitményét
illetéen, ezzel 6sztondzve a beruhdzéasokat.

Nemzetallami intézkedések

Az orszagon bellli egyenlétlenséget okozd szerkezeti problémak kezelése utan olyan
intézkedések sziikségesek, amelyek enyhitik a névekvé nemzetkdzi egyensulytalansagot
és az ezdltal gerjesztett pénzligyi bizonytalansagot. Gordon Brown, az Egyesult Kirdlysag
miniszterelndke, a nemzetkdzi pénzlgyi intézményekkel kapcsolatos konzultacios folya-
mat részeként vezetd kdzgazdaszokkal taldlkozott, hogy megvitassdk a nagymértékd és
fenntarthaté globdlis ndvekedésre varod jovébeni kihivésokat. Az ezeken az Uléseken meg-
fogalmazott legfontosabb kovetkeztetések egybeesnek a jelen dolgozatban eléterjesztett
legfontosabb ajanlasokkal.

A harom legfontosabb ajanlas nemzetkozi szinten a kdvetkezd:

1. A nemzetkozi kolcsonok lehetséges pénznemét ki kell terjeszteni az
amerikai dollaron tulra. A kelet-dzsiai pénzlgyi valsdg utdn szamos azsiai
orszag nettd dolldreszkdz-tartalékot halmozott fel. Paradox moddon ez részben
éppen a dolldr értékmegdrzéként feltételezett stabilitdsa miatt tortént, ami elsé-
sorban a kelet-azsiai vélsdg kezdetén volt igaz. Ma azonban a globalis gazdasagi
stabilitds veszélyes médon fligg a dollarba vetett bizalomtdl. Ezért sziikséges a
nemzetkdzi kdlcsdonodk pénznemét kiterjeszteni a dolldron tulra. Kina — masokkal
egyltt — mar elkezdte eszkdztulajdondt mas pénznekekben vagy devizakosarak-
ban tartani (Iasd Jing 2009).

2. Meg kell erésiteni és demokratizalni kell a nemzetkdzi pénziigyi kor-
manyzast. Fzzel a fejlodé orszagokban nemzetkozi tartalékok felhalmo-
zasa mellett sz616 6sztonz6k csokkennének. A tartalékfelhalmozas néhany
fejl6dé orszagban ravildgitott arra, hogy a nemzetkdzi pénzlgyi rendszerbdl
hidnyzik a megbizhat6 védelem. A tartalékfelhalmozast mégis nagyrészt fenn-
tarthatatlannak gondoljak. Ezért sziikséges az dnbiztositasra 6sztonzd tényezék
csokkentését célzo intézkedési lehetdségek és intézményi megoldasok feltér-
képezése. A pénzlgyi valsag kirobbandasat kdvetd G20-talalkozok — a szokédsos
G8-taldlkozdk helyett — ebbe az irdnyba tett |épést jelentenek.

3. Az orszagoknak lelassult névekedéssel (ami részben a mérséklédd maganfo-
gyasztasbol szarmazé keresletcsdkkenésbdl és a kilsd kereslet csdkkenésébdl
ered), csokkend koltségvetési bevételekkel, valamint a pénzigyi valsdgbol
szarmazo novekedési és elszegényedési kdvetkezmeények enyhitésének novekvé
igényével kell szembenéznilk. Segélyezék tdmogathatjék a fejlédé orszdgokat
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koltségvetési mozgasteriik novelésével, hogy azok anticiklikus intéz-
kedéseket Iéptethessenek életbe. £z torténhet orszagos szinten, tovabbi
altaldnos koltségvetési tdmogatds forméjéban; szektoralis szinten, az oktatasi

és egészséglgyi koltségvetés védelmével; tovabbé a programok szintjén,
kiterjesztett szocialis védelmi programok vagy munkaintenziv épitési beruha-
zasok finanszirozésaval (a kereslet élénkitése érdekében az alacsony és kdzepes
jovedelmUek korében). A mér kiutalt segélyeket azonban nem lehet egyszertien
dtcsoportositani, ezért elsérendU fontossagu a kulfoldrél érkezé fejlesztési tdmo-
gatédsok anticiklikus intézkedések megvaldsitasa céljidbdl torténd felhasznalasa,
mivel ez teheti lehetévé a tovabbi ,kozpolitikai mozgastér” kialakitasat.

Forditotta: Nagy Réka és Rapcsdk Baldzs
Az eredetivel egybevetette: Csurgd Dénes
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