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A jelenleg is uralkodd vdlsdg ugyan kézvetlentil a mdsodlagos jelzdloghitel-piaci hitelezés-
hez kétédik, azonban kézvetve intézményi és redlgazdasdgi okok vezettek kialakuldsdhoz.
Ezen kozvetett okok kbz(l az egyik legmeghatdrozobb a tanulmdny dllitdsa szerint a talzott
Jjovedelemkoncentrdcid, a gazdasdgi egyenlétlenségek fokozéddsa. Az 1929-es nagy vdlsd-
got megel6z6en az Eqyestilt Allamokat ugyan jelentés gazdasdgi egyenlStlenség jellemezte,
a jovedelemelosztds egyenlétlenségét a vdlsdg magyardzatdul felhozé irdnyzat azonban
csak az elmult években kezdett megerésédni. A szakirodalom ettél fliggetlentil sem a

mdig nem nyugvé turbulens folyamatok, sem a nyolcvanas évek éta névekvé jévedelem-
egyenlétlenség okainak megitélésében nem egységes. Jelen tanulmdny célja betekintést
nydjtani ezekbe a vitdkba, ezdltal érthetébbé téve az irodalomban megjelend utaldsokat,
konfliktusokat. Ezeket a vitdkat az el6z6 (1929-es) nagy vdlsdg lezdrdsaként a Roosevelt elndk
regndldsa alatt létrejétt New Dealt 6vezd tdrsadalmi megegyezés és annak késébbi leépitése
keretébe helyezem.

Ma még nem lehet megmondani, hogy a 2007 éta tartd vélsadgnak milesz késébb az
elterjedt elnevezése. A nagy valsdg (Great Depression) 1929-ben még az 1873-as pénzugyi
és gazdasagi vélsagot jelezte; utdbbit dtkeresztelték hosszu valsdgga (Long Depression), igy
mara mar ez a név is foglalt. Bar a méasodlagos jelzaloghitel-piaci (subprime) jelzé kezdet-
ben uralkodd volt, a vildggazdasagi recessziot és az eurdpai addssagvalsagot kdvetéen
csak egy meghatarozo részaspektusat jelzi a folyamatnak!

Az ingatlanpiaci hitelezésre utald elnevezés kezdetben nemcsak az akkor még korla-
tozott kovetkezmények, hanem a legkézenfekvébb valsdgmagyardzat miatt is indokoltnak
tlint. A pénzintézetek a kockazatos — nem elsérenddi — tgyfeleknek is hitelt nyujtottak,
amelyeket bonyolult értékpapirositasi technikakon keresztll tettek vonzéva, és igy elad-
hatova. A hitelmindsiték minderre rdanyomték a legbiztonsdgosabbnak itélt papiroknak
jaro tripla A jelzést, igy a fenti pénzigyi eszkdzokbdl minden orszag minden pénzugyi
intézménye — beleértve a csak kiemelten biztonsdgos papirokat vasérld nyugdijpénztari
alapokat is — bevésarolhatott. A kidramld — elsésorban ingatlanberuhdzésra szolé — hitelek
ingatlanpiaci buborékhoz vezettek, amely a hitelfelvevék bebukasait kovetéen 2007-ben
kipukkant. A tulzottan magasnak bizonyulé hitelkindlatot a vildggazdasagban uralkodd
makropénzlgyi egyensulytalansag tette lehetévé, amely elsésorban a tavol-keleti
orszagok, valamint az olaj- és foldgazkitermeld gazdasdgok hatalmas devizakészleteinek
az Egyesiilt Allamokba térténd atcsoportositasa kdvetkeztében alakult ki. A fenti folya-
matok azonban csak a kozvetlen el6zményekre mutatnak ra, és kikerdlik a redlgazdasagi

1 Acikk megirdsakor a Great Crisis hasznalata szamit a leggyakoribb elnevezésnek, amely viszont,
ha bevetté vélik, a magyar terminoldgidnak gondot okozhat, mivel a 'nagy valsag’ elnevezés mar

foglalt.



12

és szabalyozasi kérdéseket, amelyek elésegitették mindezek kialakuldsat. Elébbire tébbek
kozott a tulzott jovedelemkoncentracid, a termelés és a felhasznalds mennyiségi és szerke-
zeti 6sszefliggései, utdbbira a pénzigyi piacok szabalyozasa emlithetd példaként.

Az 1929-es nagy vélsdgot megelézden — a mostani valsdghoz hasonldan — hatalmas
jovedelemkoncentracié és a haztartdsok ezzel parhuzamosan tortént eladésodasa volt jel-
lemzd az Egyestilt Allamokban, ezt kévetéen azonban Ugy tlnt, hogy a tulzott jovedelem-
koncentracio idészaka véget ért. Simon Kuznets (1955) érvelése szerint a preindusztridlis
gazdaséagban &ltaldnos szegénység volt jellemzé, majd a magasabb termelékenység ipari
szektor térnyerésével az dgazati szinten kialakuld jovedelemkulonbségek az egyenlét-
lenség novekedéséhez vezettek. A gazdasag fejlédésével és bévilésével parhuzamosan
a megtermelt jdvedelem is egyenlébben oszlik el, tovabbd a gazdagabb térsadalom
megengedheti a joléti rendszer (pl. nyugdij, munkanélkili-segély) fejlesztését, ami tovabb
mérsékli a fennmarado kilonbségeket. Az egyenlétlenség igy az idé figgvényében egy
forditott ,U" alaku gorbét ir le.

A jovedelemkoncentracié mértéke az 1929-es nagy valsag utan tényleg csokkent,
és 1954 végére, amikor az American Economic Association éves taldlkozojan Kuznets
az elndki beszédében vazolta elméletét, az empiria teljes mértékben aldtdmasztotta 6t.

A hetvenes-nyolcvanas évektél azonban a trend megéllt, és megfordult.? Azéta a kozgaz-
ddszok egyre jelentésebb hanyada tartja fontosnak a jovedelemegyenlétlenség redlgaz-
daségi, pénzugyi, politikai gazdasagtani kdvetkezmeényeinek vizsgalatat.

A Fordulat jelen blokkjaban kézolt cikkek amellett érvelnek, hogy a jovedelem-
egyenlétlenség® pénzigyi, gazdasagi és politikai Uton is instabilitashoz vezethet, amelyek
mindegyike noveli egy valsag kialakuldsanak a valdszinlségét; mindezek nagy szerepet
jatszottak a mostani turbulens folyamatok kialakuldsaban is. A gazdaségi talpradllas,
valamint a késébbi valsdgok elkertléséhez sziikségesnek tlind lépések kidolgozasa is
csak ennek figyelembevételével térténhet. A teljes irodalom bemutatédsa tulmutat a blokk
terjedelmi lehetéségein; a jelen frasban a legfontosabb mai vitdkat és az ezek kapcsan
kialakult torésvonalakat tekintem &t.

2 Empirikus adatokért 1asd Kaboub et al. és Vandemoortele e blokkban megjelend frasait. Atkinson
és Piketty (2007, 2010) részletes, hosszu tavu idésoros bontést kdzolnek szamos konkrét orszag jove-

delemelosztasénak alakulasarol.

3 Ajovedelemelosztédst és -Ujraelosztast a haztartdsok kozotti jovedelemkildnbségek, valamint
a megtermelt jovedelem funkciondlis, azaz a termelési tényezék kozotti elosztasa és Ujraelosztasa

alapjan lehet vizsgélni. Jelen blokk az els¢ esetet vizsgalja.
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NAGY MERSEKLODES VAGY
MUNKAHELY NELKULI NOVEKEDES

A gazdasagiranyitas és a kdzgazdasigtan-tudomany a kétezres évek elejétél egy Uj tinne-
pelt szakaszba lépett az Egyestilt Allamokban. A szakma legnagyobb kutatdi és a gazda-
sagpolitikusok kézosen hirdették, hogy mind az elmélet, mind annak gyakorlati alkalma-
zasa nyugvopontra tért. A nyolcvanas évek kdzepétdl ugyanis eljott a nagy mérséklédés
(Great Moderation) idészaka: az Gzleti ciklusok ingadozésai soha nem l&tott mérséklédést
mutattak. A raciondlis varakozasok elméletének kidolgozasa miatt sokszor a mai féaramu
makrodkondmia atyjanak tekintett Nobel-dfjas Robert Lucas (2003), a monetaris politika
kamatdontésére algebrai 6sszefliggést kidolgozo (sokak szerint szintén Nobel-dij-varo-
manyos) John B. Taylor (2011), vagy a kutatoi tevékenységérdl is ismert, a Federal Reserve
(Fed) jelenlegi elndke, Ben Bernanke (2004) is egyarant Gdvozolték és hangsulyozték az

Uj korszak bekdszontét. Az idészak a mérsékelt ingadozason tul az arstabilitds melletti
gyors termelésbévilést is magaval hozta, igy kétség nélkdl a makrokdzgazdaszok legfébb
vagyanak beteljestlését jelentette*

Erdekes modon a teljes féaramu kdzgazdasagtan legalapvetébb kérdése keriilt ki a
fokuszbol: az egyensuly és az azt veszélyeztetd stabilitdsi kockdzatok. Ez egyrészt az Gzleti
ciklusok tényleg mérsékelt ingadozéasainak volt kdszonhetd volt, masrészt a hatékony piac
hipotézisébe® vetett hit is ezt erésitette. A rendszer szamos, az évek sordn megerésddott
instabilitasi kockazatot ignoralt: a nyolcvanas évektél névekedtek a jovedelemkilonbsé-
gek, a kilencvenes években munkahely nélkili névekedés (jobless recovery) indult meg,
ami tovabb fokozta a jovedelemkoncentraciot, végul a kialakult fesziltségek enyhitésére
és a dotcom-valsdgot kdvetd gazdasagi letargian térténd atlenditésre a fogyasztasi hitelek
tdmogatdsaval reagélt a gazdasagpolitika, ami a haztartasi szektor sulyos eladdsodasdhoz
vezetett (Rajan 2010).

4 Az emlitett Taylor-szabdly is az inflacid, annak céltél vald eltérése, valamint a kibocsatasi rés fligg-

vényében hatdrozza meg a jegybanki kamatpolitikat (Taylor 1993).

5 Ahatékony piac hipotézis (efficient-market hypothesis) az arbitrazsmentesség feltételének telje-
stlését jelenti a pénziigyi piacokon, mas szavakkal a pénzigyi piacok arazasanak hatékonysagat és
megbizhatdsagat feltételezi. Ez a gazdasagpolitikan belll parosult azzal a nézettel, hogy ameny-
nyiben az egyes eszkdzarak mogott mégsem a redlgazdasagi folyamatokkal 6sszeegyeztethetd
keresleti és kindlati megfontoldsok jelennek meg, azt nem az erre leghatékonyabban reagaini tudo
jegybanknak a feladata megitélni. Ha a piac ne adj' isten tévedett, majd tanul beldle, a monetdris

politika pedig igazodik az Uj korilményekhez.
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A jovedelemegyenlétlenség mint a valsdg potencidlis oka széles kérben Raghuram
Rajan, a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) egykori vezetd kdzgazdésza éltal valt ismertté. Rajan
(2010) érvelése szerint az Egyesult Allamok nem volt képes kiheverni az 1991-es recessziot.
Ezt megel6zéen a ndvekedés munkahelybdviiléssel parosult, és az orszagot jellemzd
szUkmarku szocidlpolitikét is erre alapoztak: a munkakeresési tdmogatast rendkivil révid
ideig (hat honapig) folyositjdk, az egészségugyi biztositast a munkahelyhez kétik stb.

Ha mindezek mellé hozzatesszik, hogy a redlbérek a nyolcvanas évek 6ta stagnélnak,
mikdzben a nemzetgazdasdgi szinten megtermelt jovedelem gyors Gtemben névekszik,
latvanyossa valik az elosztds aszimmetridja.

A novekedési tobblet egyre nagyobb mértékben a gazdagokhoz csoportosult
at, és ebben maig nem tortént valtozas. Az Egyesiilt Allamokban 1981 és 2008 kozott
megtermelt tobbletjovedelemnek minddssze 4 szazaléka jutott az alsé 90 szézalékhoz,
mig a felsé 1 szdzalék részesedése 57 szazalék volt (Saez 2010 adatai alapjan). Stiglitz (2012)
szerint 2009 és 2010 kdzott a ndvekedési tobblet 93 szézaléka jutott a felsd 1 szazalékhoz
(ekkor a nominalis GDP-ndvekedés 3,76 szazalék volt).

Az informacio- és kommunikacidtechnoldgiai (ICT) dgazathoz kotddé buborék
(dotcom-lufi) kipukkanasat kbvetéen a megszakadt névekedés fellenditésére és a jove-
delemegyenlétlenség eredményezte tarsadalmifesziltség enyhitésére nem a bér- és
adopolitikdval valaszolt a kormdny, hanem a jelzéloghitelekre épilé lakadsvasarlasi prog-
ramokat hirdetett, a demokratikus ingatlantulajdonlds jegyében lehetévé téve, hogy a
szegényebb haztartdsok komoly addssagot halmozzanak fel, ami végul a jelenleg is tartd
valsdghoz vezetett (Idsd Kaboub et al,, jelen kotet).

JOVEDELEMEGYENLOTLENSEG
ES A VALSAG

A fenti ok-okozati kapcsolatok ugyan térben és idében lehataroltak, szdmos érv szél amel-
lett, hogy a jovedelemegyenlétlenség gazdasagi, pénzigyi és politikai® téren is ndveli

a valsag kialakuldsanak valészinliségét. A nemzetkdzi monetaris és pénziigyi rendszer
reformjara javaslatokat kidolgozd ENSZ szakértéi bizottsag (Joseph Stiglitz Nobel-dijas
kozgazdasz elndklete utdn a bevett elnevezése Stiglitz-bizottsdg lett) (Stiglitz et al. 2009)
kiemelt hangsulyt helyez az orszagon bellli és az orszagok kozotti jovedelemegyenlétlen-
ségekre mint instabilitdsi kockazatokra. Ezt a gondolatot viszi tovabb a holland kormany
kuligyminisztériuma altal megrendelt tanulmany (Vandemoortele, jelen kotet) is.

6 A politikai magyarazatokra tobbek kozott 1asd Hirschman ([1973] 2008).
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Az aldbbiakban a jévedelemegyenlétlenségek lehetséges hatdsai kozotti fontos dsszeflig-
gést mutatom be, és ismertetem az arra valaszul sziletett kritikat.

Kumhof és Ranciere (2010, 2011) a féaramu makrockondmia eszkdztaraval (dinami-
kus és sztochasztikus ltalanos egyensulyi elméleti modell) a tulzott jévedelemkoncentra-
Ci6 és a pénzUgyi liberalizacié kdvetkezményeit vizsgalja a pénzlgyi stabilitisra. A kiinduld
modell a tarsadalmat a jovedelmi helyzet alapjén felsé 5 és alsd 95 szazalékra osztja, és
a redlbérben, a haztartasok altal felvett hitelekben, valamint a kiilsé egyensulyban torténd
véltozas hatdsat nézi meg az alkupozicio felsd 5 szézalék javara torténd eltolddasakor.

Mivel a véltozas a jovedelematcsoportositas kdvetkeztében az alsd csoport
fogyasztasat korldtozna, mikozben a felsé csoport megtakaritdsa ndvekszik, ez 5nmaga-
ban nagyobb hitelkindlathoz, valamint az alsé csoport nagyobb hitelkeresletéhez vezet.

A modell nyitott gazdaséagot feltételez, igy a felsé csoport befektetési lehetéségei ugyan
nem korldtozddnak a hazai hitelpiacra, azonban a kulfoldrél bedramld pénzigyi eszko-
z6kkel egyitt a hitelfelvételi lehetéségek és a haztartdsok eladdsoddsénak a lehetésége
novekszik. A modell eredményei alapjan az alkupozicidk valtozatlanul tartadsdhoz képest a
redlbérek 10 év alatt 9 szazalékkal csokkennek, a torlesztérészletek nagységa a haztartasok
jovedelmének 60 szazalékarol a 100 szazalékara ugrik, mig a folyé fizetési mérleg egyen-
lege tdbb mint a GDP 1 szdzalékaval csdkken.

Mindez azonban nincs tekintettel a pénzlgyi liberalizacié mértékére, amely jelentds
hatéssal van a kulfoldrél bedramlé hitelkinalatra, valamint a hitelfelvételi lehetéségekre.

A bévitett modell megerdsiti az intuiciot: azokban az orszégokban, ahol pénzigyi deregu-
laciét hajtottak végre, joval nagyobb instabilitasi kockazatok jottek Iétre, mint az alapmo-
dellben. A hitelezés mértéke ugyanis még erételjesebbé vélik a nagyobb mennyiség
kalfoldrél bedramlo hitel miatt, igy a hdztartasok nagyobb eladdsodasa mellett a folyd
fizetési mérleg egyenlege a GDP 2,5 szdzalékaval csokken 10 év alatt.

A modell korrekcioja az erésen szabdlyozott pénzigyi piacokon azonban ellen-
tétes eredményhez vezet, mint amit az alapmodell sugall. Mivel a belféldi piacon a
hitelfelvételi lehet6ségek korlatozottak, a felsd 5 szdzalék alkupozicid-valtozésbol eredd
tobbletmegtakaritdsanak egy nagy hanyada kidramlik az orszagbdl, mikdzben a kulfoldi
pénzigyi forrasok bearamlasara csak mérsékelt a lehetdség. igy azokban az orszagokban,
ahol er6sodik a jovedelemkoncentracio, mikdzben a pénzlgyi piacok tovabbra is szaba-
lyozottak maradnak, a folyd fizetési mérleg egyenlege névekszik.

Kumhof és Ranciere modellje olyan szempontbdl is figyelemre mélto, hogy egy
Uj aspektussal béviti a makropénziigyi egyensulytalansdgok magyaréazatét. A klasszikus
érvelések tébbnyire a folyd fizetési mérleg oldalarél igyekeznek megérteni az Egyesult
Allamok eladdsodasat, azaz elsésorban a kereskedelmi tébbletre és a kereskedelmi part-
nerek leértékelt/tulértékelt devizdira 6sszpontositanak. A devizatartalék oldalarél térténd
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magyarazatok a dollar tartalékvaluta szerepére, valamint az 1997-es azsiai valsag kovetkez-
ményeire tdmaszkodnak.” A fenti modell azonban a tékemérleg oldalarél magyardzza az
egyensulytalansagokat.

A valsdgnak a jovedelemegyenlétlenség irdnydbdl torténd magyarazatat azonban
tébben vitatjdk, és sokan a Fed monetaris politikdjara vezetik vissza a kdvetkezményeket.
Obstfeld és Rogoff (2009) szerint ,szokdsos okok eredménye” a valsag (alacsony Fed-
kamatok és a feltdrekvé gazdasdgok gazdaségpolitikdja altal lehetévé valo olcsé hitelek),
Taylor (2009) szerint, ha az altala megadott szabalyt kdveti a Fed, elkertlhetd lett volna a
valsag.®

Bordo és Meissner (2012) ennél tovabb megy: a szerzék a monetéris politika
felelésségének bemutatdsan tul az egyenlétlenséggel kapcsolatos magyarazatokat
igyekszenek céfolni. Mig Rajan, valamint Kumhof és Ranciére csak az Egyestilt Allamokat
vizsgdlja (utdbbiak f& cikke az 1929-es, illetve a jelenlegi valsdg el6zményeivel foglalkozik),
addig Bordo és Meissner egy joval hosszabb, tébb orszagra kiterjed mintat (14 orszag,
25-75 éves idéintervallumok) elemez; irdsuk a tulzott hitelkidramlas fébb okait keresi.
Eredményeik szerint a vizsgalt valtozok koézul a jovedelemegyenlétlenség nem bizonyult
szignifikdnsnak, szemben az alacsony kamatszinttel. Utobbi gyors ndvekedéshez és hitel-
kereslethez vezet, a hitelpiaci fellendUlésen kereszttl pedig noveli a valsag kialakuldsanak
valdszinlségét.

Bordo és Meissner azonban — szemben a vita targydul megjelolt cikkekkel — nem
a jovedelemegyenlétlenség lehetséges hatdsat, hanem a valsdg eredetét vizsgal-
jak. Rajan az egyenlétlenség okozta politikai nyomasra, tovabba a vilagban jelenlévd

7 Avélsagba kerllt orszagok nagymértékben tdmaszkodtak a termelésnél kilfoldi tékére, azonban
miutan ezek gyors kidramldsa okozta a valsadgot, valamint az IMF csak igen szigoru kdvetelmények
mellett biztositott szdmukra hitelt, valtoztattak a gazdasagpolitikdjukon: csokkentették a kilfoldi
téke termelésben betoltott szerepét, valamint nagy mennyiségl devizatartalékot halmoztak fel
(Rajan 2010: 3. fejezet).

8 Azeredetileg a Fed monetaris politikai dontéseit leird, késébb viszont a kamatdontések értékelé-
sére viszonyitasi pontként hasznalt Taylor-szabaly — mint maga Taylor és masok is rdamutattak még a
valsag elétt — egy magasabb alapkamatot implikalt a 2000-es évektdl. A kdzgazdasz altal nagy elté-
résnek (Great Deviation) nevezett killonbségnek Hofmann és Bogdanova (2012) szerint csak részben
volt oka a monetéris politika. A babyboom generacioja, valamint a fejlédé orszagok devizatartalékai
is erételjes lefele mutaté nyomast jelentettek, igy az egyensulyi redlkamatok alacsonyabbak voltak,
mint amit az Egyesult Allamok realnévekedése indokolt volna. Ugyanakkor a szabaly maga a mone-
tdris politika szdmara relevans szempontokat (pl. pénzlgyi stabilitas) és eszkdzoket (pl. devizatarta-

lék, jegybanki eszkozallomany alakuldsa) nem veszi figyelembe.
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hitelmennyiségre, mig Kumhof és Ranciere az egyenl6tlenség okozta hitelkindlat és
hitelkereslet ndvekedésére, valamint az ebbdl eredd (a haztartésokra és a nemzetgazdasa-
gokra nehezedd) addsség okozta instabilitdsra koncentralnak. A fentiek cdfolata azoknak
az eseteknek a bemutatdsa lehetne, ahol a jovedelemegyenlétlenség ellenére (pénzigyi-
leg liberalizélt piacokon) nem kévetkezett be a tulzott hitelkidramlas; azaz nem allitottak,
hogy a jovedelemegyenlétlenség lenne a valsdgok legfébb oka. Pont a valsagelemzé-
sek klasszikus beruhazésiciklus-magyarazata esik ki vizsgalati dimenziéjukbdl, amikor a
fogyasztoi hitelekre dsszpontositanak.

Bordo és Meissner e cikkikben ettél még két fontos — egy explicit és egy implicit
— kovetkeztetésre jutnak. Az elsé az alacsony kamatok éltal vezérelt prociklikus politikéra
vonatkozik. Szemben azonban a Taylor-szaballyal, amely a monetéris politikara koncentral,
és nincs tekintettel arra a kilsé kornyezetre, ahol a monetdris dontéshozoknak cseleked-
nitik kell, a szerzék minden egyes példdjuknal — ha nem is tették ezt explicitté —

a szabdlyozdi és a politikai kdrnyezet szerepét hangsulyoztak. Ausztralidban, az Egyestlt
Kirdlysdgban és Svédorszagban a nyolcvanas években kialakulod vélsdgokat a pénzigyi
piacok liberalizacioja hozta magaval. (Ez a tapasztalat Kumhof és Ranciere eredményeivel
is megegyezik: modelljik alapjan ugyanis a pénzigyi liberaliz4cié alacsonyabb kamat-
kornyezetet hoz magéval,) A szerzék ezen tulmenden Japan példajat hozzék fel, ahol az
expanziv monetaris politika részben az Egyesiilt Allamok részérél az orszagra helyezett
kilsé nyomas kdvetkeztében alakult ki, majd végul a szigetorszag legaldbb egy évtizedig
tartoé stagnéldsahoz vezetett.

A szabalyozdéi és politikai kornyezet nyolcvanas évekbeli dtalakuldsa szintén egyutt
vezetett el a ndvekvé eladdsodottsagon és gazdasagi egyenlétlenségen keresztll az
Egyeslt Allamok mostani vélségahoz. Mindezt az alabbiakban a New Deal mentén létre-
jott tarsadalmi megegyezésen és annak leépitésén keresztll mutatom be.

A NEW DEALT OVEZO TARSADALMI
MEGEGYEZES LEBONTASA

Négy évvel az 1929-es vélsagot kdvetden az Egyesilt Allamok még mindig nem kerdilt ki
torténete egyik legsulyosabb recesszidjabol. A gazdasagi és tarsadalmi kdvetkezményeit
tekintve egyarant sulyos id6szak azonban lehetéséget teremtett a Franklin D. Roosevelt
elnok éltal meghirdetett 3R-politikara: Relief, Recovery, Requlation (segitség, kilabalas,
szabdlyozas). A Relief a munkavallalék tAmogatdsat jelentette — beleértve a szakszerveze-
tek megerdsitését is —, a Recovery a ndvekedés beinditdsat célozta, amely késébb a teljes
foglalkoztatottsdg elérésének céljdval parosult, végil a Regulation a pénzigyi szektor
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tevékenységének korlatok kozé szorftdséval volt egyenértékd, és az 1933-as Glass-Steagall
Act formdjadban valt ismertté. Bar mindez megnovekedett dllami szerepvallaldst, szaba-
lyozast jelentett, a nagy vélsadgot kdvetéen a gazdasag minden szerepléje — beleértve a
legnagyobb pénziigyi és nem pénzigyi vallalatokat is — elfogadta, hogy mindez elkerdil-
hetetlen a valsdgbdl valo kildbaldshoz és hosszu tavon a kapitalizmus fennmaradésahoz.

A nagy torténelmi kompromisszum azonban a profitraték hetvenes évek végi esésé-
vel olvadni kezdett, és a neoliberalis politika és a financializalddés idészaka valt uralkodéva
(I&sd Kotz 2009); mindez a New Deal mentén kialakult és a fenti harom pontban rogzitett
tarsadalmi megegyezés felriigédsaval jart egytt?® A Relief és a Recovery lebontédsa kéz a kéz-
ben jart. A szakszervezetek ellen jelentés tdmadas indult az angolszasz orszagokban, ezzel
a munka és a téke kozotti alkupozicié egyértelmien az utdbbi javéra tolédott, ami a bér-
és adopolitikdban egyarant megnyilvanult. A redlbérek stagnaldsat a személyi jovedelem-
addban is valtozasok kisérték: a kordbbi évek 90 szazalékos kulcsait 40 szazalék kornyékére
vagtak vissza, és csokkent a befektetésekbdl szadrmazo jovedelmet terheld addk szerepe is
az Ujraelosztasban.

Ezzel parhuzamosan a teljes foglalkoztatottség elérésének kordbban megkérdsje-
lezhetetlen programjat a friedmani természetes munkanélkiliségi rata elmélete'® valtotta
fel (Friedman 1968), ezzel tdmaszt biztositva az Uj monetaris politikai irdnyelveknek.
Ajegybank a hetvenes évek végétdl az arszinvonal érévé valt, és ambivalensen tekin-
tett a stagnalo redlbérekre és a magas munkanélkiliségre: sajnalattal fogadta 6ket, de
megnyugvassal vette tudomasul inflaciét leszoritd hatdsat (Iasd példaul Alan Greenspan
Fed-elnokot [idézi Galbraith 1998: VII)).

A hdztartdsok jovedelmi helyzetét egyértelmdlen negativan érinté valtozasok
mellett kerdlt sor a mér emlitett pénzugyi piacok liberalizacidjara, ezzel fokozatosan
leépitve a Regulation keretében hozott szabalyozésok nagy részét" A nyolcvanas évek
deregulacids hulldmat tobbek kézott az dnszabdlyozé, hatékony piacokba vetett hit is

9 Afenti folyamat nem tikrozi a republikanus és demokrata partok politikdjat. Egyrészt a New Deal
jelentette az Uj toréspontot a harmincas években, amely mentén a politikai partok és a szavazék is
Ujrarendezédtek. Masrészt, mire az elsé republikdnus kormany hatalomra jutott, az alapelvek annyira
megszildrdultak, hogy sem Eisenhower, sem Nixon adminisztracidja nem kérddjelezte meg azokat.
A Ronald Reagan idején kibontakozd neoliberalizmus alapelvei ugyanakkor a demokrata Bill Clinton

adminsztracidja alatt is megmaradtak.
10 Az elmélet NAIRU-ként (Non-Accelarating Inflation Rate of Unemployment) is ismert.

11 Az 1933-as Glass-Steagall Act rendelkezéseit fokozatosan leépitették, a kamatldbak szabalyo-
zasat mérsékelték, lazitottdk a pénzlgyi szektort felosztd korldtozasokat (Depository Institutions

Deregulation and Monetary Control Act 1980-ban, Garn-St. Germain Depository Institutions Act
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tdmogatta, azonban a globalizdcié hatdsara eleve er6sddé verseny a pénzligyi szektorban
még inkabb fokozta és agresszivé tette a hitelezési gyakorlatokat. Az drgus tekintettel a
kibocsatasi résre és az inflaciora figyelé monetdris politika — a meghozott intézkedései
alapjan - jobb esetben kézombdsen tekintett az addssdg ndvekedésére és a megtakari-
tasi hanyad visszaesésére,” ndvelve ezzel nem csak az egyes szektorok, hanem gyakran a
teljes nemzetgazdasag kitettségét.”?

A jelen valsagot kdvetéen hamar el6térbe kerdlt a fenti adatokrél szolo statisztikak
fontossaga, valamint az addéssagot is figyelembe vevd étezé elméleti keretek Ujrafelfe-
dezése. A gazdasdgi és tarsadalmi teljesitményt méré mutatok feltlvizsgalatara 6sszehi-
vott — Joseph Stiglitz, Amartya Sen és Jean-Paul Fitoussi nevével fémijelzett — bizottség a
gazdasdagi és kornyezeti fenntarthatdsagot szem eldtt tartva Uj javaslataik mellett a mar
|étezé mutatdk kozott is ajanlott egy prioritasi sorrendet: az dllomanyi adatokra (mint
az addssag), tovabbd a rendelkezésre &ll6 jovedelemre, valamint annak fogyasztas és
megtakaritds szerinti felbontédsara a jelenleginél nagyobb hangsulyt kell helyezni (Stiglitz,
Sen, Fitoussi et al. 2009). ElIméleti fronton ugyan mdr a nyolcvanas években is voltak olyan
megkozelitések, amelyek az addssagra helyezték a hangsulyt,* azonban akkor az inflacio

jelentette a gazdasagpolitika prioritasat. Minden mas vélsdgkockazatot jelenté tényezd (pl.

eszkozarbuborékok, pénzigyi stabilitas) masodlagos fontossaguva valt.”
Az 1929-es nagy valsédgot kovetd gazdasagpolitika leépitését gyakran a globa-
lizcio kihivésaira adott komplex véalasz részeként kezelik és annak sziikségszer(iségét

1982-ben), 1991-ben tovabbi meghatarozd részeit torolték el a toérvénynek, majd 1999-ben hatalyon

kivul helyezték.
12 Az Egyesiilt Allamok kifejezetten 6szténdzte az eladésodast a kétezres években.

13 A 2000-es években kialakult spanyol ingatlanpiaci lufi kipukkanasénak kovetkezményeit végll
az éllam tompitotta, a hatalmas atvallalt adossag azonban megnoévelte az dllamcséd kockézatét,
megnehezitette és megdrégitotta a refinanszirozasat. Magyarorszagon a lakossag devizaaddssaga-
nak a devizatartalékon és a forint arfolyaman keresztul szintén nemzetgazdasagi kovetkezményei

vannak.
14 Lasd Minsky (1986). Hyman Minsky az addssagdeflaciot vizsgalta, valamint a pénziigyi piacok

szerint — a pénzgyi piacokon keresztil immanens médon magaban hordozza a vélsdgokat ([1964]
2009).

15 A monetaris politikdn belul az inflacids célkovetés rendszere ennek a folyamatnak a kibontako-
z4sa, azonban a fentiek ugyanugy jellemzéek voltak a redlgazdasagi célokat is tdmogato intézmé-

nyeknél, mint amilyen az Egyesiilt Allamok jegybankjanak szerepét betélté Federal Reserve.
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hangsulyozzak. A feler6s6dé dgazati verseny és a termelésitényezé-aramlas felgyorsuld-
sanak kovetkezményeit egyetlen orszdg sem tudja kikertlni, a jovedelemegyenlétlenség
okait vizsgald James Galbraith (2012) azonban hangsulyozza, hogy minderre szamos
vélaszt adhat egy orszég, és a laissez faire politika csak egy lehetéség a sok kozul; nem
kovetkezik ebbdl sem a pénzigyi piacok dereguldcidja, sem a jovedelemegyenlStlenség
orszagon beluli sulyosbodasa.'®

A fenti érvelés szerint a New Deal keretében elfogadott pontok lebontasanak lénye-
ges szerepe volt a jovedelemegyenlétlenség novekedésében és az egyensulytalansagok
kialakuldsdban. Mindemellett azonban létezik egy mésik érvelés is, amely mds intézményi
problémakkal és az arra adott piaci valasszal magyarazza a tulzott jovedelemkoncentrécio
kialakulasat.

AZ EGYENLOTLENSEG OKAI:
POLITIKA VAGY PIAC

A politikai gazdasagtani érvek (példaul Galbraith 1998, 2012; Stiglitz 2012) a jévedelem-
egyenlétlenség magyardzatéra a hatalmi viszonyok atalakuldsédban és az eréforrasok etté!
nem flggetlenithetd elosztasédban latjdk a magyardzatot. Ezt tdmasztjék ald az el6z6 rész-
ben leirt folyamatok: a bér- és adopolitikai véltozasok, a szakszervezetek alkupozicidinak
visszavagasa, a haztartasok pénzlgyi stabilitdsat hattérbe szoritd gazdasagpolitika. A jove-
delemkoncentracié magyardzatara azonban van egy masik, elég elterjedt magyardzat,
amely ugyan nem zérja ki a politikai gazdasagtani érveket, azonban a két elmélet kdzott
mégis erds a rivalizdlds. Ez a megkdzelités nagyobb sulyt helyez a piaci folyamatokra, és
igy a féaramu koézgazdaszoknal is ez a nézet szamit inkdbb elfogadottnak.

Az elmélet a munkaerének az adott technoldgiai kornyezetben sziikséges készsé-
geiben rejl¢ kulonbségre dsszpontosit (skill-biased technical change): folyamatos techno-
|6giai fejlédést feltételez, amelyhez a munkaerének folyamatosan igazodnia kell. Goldin
és Katz (2008) szerint az Egyesdilt Allamokban az 4tlagos képzettségi szint folyamatosan

16 A 2000-es évek Argentindja és Brazilidja — miutdn a washingtoni konszenzus &ltal diktalt fejlé-
dési modell gazdasagi-pénzligyi vélsadgba vitte az orszagot — egy egyenlébb tarsadalmi berendez-
kedést tdmogatd modellre tért 4t (Galbraith 2012: 11. fejezet). Ugyanakkor nem minden orszagnak
egyenl® a mozgéstere - teszi hozza Galbraith —, a vélsdgokban csak a pénziigyi piacok altal meg-
bizhatdnak itélt, biztonsdgos orszagoknak van lehetéségik a gazdasagi talpraallashoz szikséges
anticiklikus politikat folytatni, és igy elsésorban pont a kis, nyitott gazdasagokat kényszeritik a piacok

prociklikus gazdasagpolitikara.
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novekedett, Iépést tartva a technolodgiai véltozéssal, egészen az 1980-as évekig, amikor a
trend megtorpant. A jovedelmi oll ettél kezdve egyre szélesebbre nyilt, mivel a véllalatok
megfizették a magasan képzett munkaerdt (college premium), ugyanakkor sokak jove-
delme stagnalt, mivel a munkéjukkal létrehozott érték nem valtozott.”

Galbraith (1998) ugyan elismeri, hogy az adott idészakban tényleg megtorpant a
képzettségi szintet kordbban jellemzd névekedés, azonban véleménye szerint ez nem
magyarazza a kialakult gazdasagi egyenlétlenséget, mivel a bérek alakuldsa mindig politi-
kai kérdés volt, mint ahogy a nyolcvanas évektdl a kormanyzat egy kdzombos monetéris
politikdval és a szakszervezetek gyengitésével szintén hozzajarult a redlbérek stagnaldsa-
hoz. A technoldgiai véltozasok ugyanakkor olyan értelemben fontos szerepet toltottek
be, hogy az allam — mikdzben a teljes makrogazdasagi fokuszrol par részaspektusra, igy
példaul egyes termeléagazatokra forditotta a figyelmét — a technoldgiaintenziv iparagak
lehet&ségeit javitotta, megerdsitve ezzel azok hatalmi pozicidit. Az, hogy a redlbérek
stagnalasat piaci tényezbkre vezetik vissza, fontos ideoldgiai kdvetkezményekkel jér — teszi
hozzd Galbraith —, mivel ez a felel6sség nagy részét 4tharitja a munkavallaléra, aki tényleg
annyit keres, amennyit a munkaja ér.

A KILABALAS IRANYA ES MOZGASTERE

A valsag kilonbozo interpretacioibol kilonbozo kildbalasi utak kdvetkeznek. Attél figget-
lendl, hogy a jévedelemegyenlétlenségek minden esetben valsdaghoz vezetnek-e, vagy
sem, szamos instabilitdsi kockdzatot hordoznak magukban, amire a felelés gazdasdgpo-
litikdnak figyelemmel kell lennie. Ha a mostani nagy valsag kialakuldsénak a jelen tanul-
manyban megjeldlt okait nézziik, akkor mind a munkavallaléi oldal érdekképviseletének
a megerdsitése, mind az oktatas fejlesztése kiemelt jelentéséggel bir. El6bbi lehetéséget
biztosit a termelésben résztvevé legnagyobb csoport érdekérvényesité képességének
helyredllitdsara, utdbbi pedig az egyes egyéneknek jelent kedvezébb lehetéséget az elhe-
lyezkedésre, kvalifikdltabb, jobban fizetd 4lldsok elnyerésére. Mindez azonban nem jelent
révid tadvi megoldast, igy olyan sirgds kormdnyzati lépésekre van szikség, amelyek egy-
szerre tdmogatjék a gazdasagi novekedést és mérséklik a jovedelemegyenldtlenségeket.
A Fordulatban kézolt két tanulmanybdl Kaboub és szerzétérsai az dllami szerepval-
laldst a posztkeynesidnus végsé munkahelyteremtd szerepében latjak, és javaslataikat
elsésorban az Egyestilt Allamoknak cimezik, addig Vandemoortele az orszagon beliili és

17 Akovetkeztetés megegyezik a neoklasszikus kozgazdasagtan érvelésével: a munkaerd bére
megegyezik a munkaerd hatdrhasznaval. Az elmélet kiigazitasara ugyanakkor mar a harmincas évek-

ben megjelentek az alkuerét magukban foglald elméletek.
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az orszagok kozotti egyenlétlenségre adott kozpolitikai valaszokrol és azok gazdasagi
kovetkezményeirdl is részletesen értekezik, figyelembe véve az egyes javaslatokkal szem-
beni esetleges ellenvetéseket, valamint a piacok altal prociklikus politikdra kényszeritett
orszadgok lehetéségeit is."®

2012-ben ugyan mar legalabb négy éve, hogy tart a valsag, azonban nincsenek meg
azok a feltételek, amelyek az 1933-as kompromisszumnal megvoltak. Jelenleg a vélsagbal
torténd kildbalast segité monetaris politikai Iépések mennyiségi lazitassal és alacsony
allamkotvénykamatokkal igyekeznek a befektetdket az ingatlanpiacra és a részvénypiacra
terelni, ami dtmenetileg tovédbb noveli a jovedelemegyenldtlenséget, hiszen nem csak
a még ki nem lakoltatottak hdzainak értékét emeli meg, hanem a kockézatos papirokat
kezlkben tartok vagy ingatlanokkal rendelkezdk — azaz elsésorban a jémdduak — vagyo-
nat is ndveli; az alacsony jegybanki kamatok pedig a megtakaritdsaikat dllampapirokban
tartd évatos lakosok, valamint a nyugdijpénztartagok kifizetéseit csokkentik (Stiglitz 2012:
IX. fejezet; El-Erian 2012)."” A bebukdasukkal ,rendszerszintli” veszélyeket okozd pénziigyi és
nem pénzlgyi véllalatok kimentése rovid tadvon a jelenlegi és — a felvett hiteleken keresztil
— a jovébeli adofizetdk pénzének a pénzintézetek felé térténd dtcsoportositasat jelentette.

A valsdgkezelés soran torténd vagyonatcsoportositas igy kozel sem hozza a befek-
tetéket és a vallalati Amerikét olyan helyzetbe, hogy raszoruljon a kompromisszumra.
Az eddigi utolsé momentum erre a Lehman Brothers bedélését kdvetd hénapok voltak,
amikor a hitelpiac befagydsa miatt a gazdasagpolitika gyors és radikalis Iépésekre szanta
el magat. Ekkor valt a G20 politikailag jelentds intézménnyé, masodik Bretton Woodsré!
beszéltek, sorra szilettek meg a vélsdg megoldaséra a jelenlegi rendszer Iényeges meg-
valtoztatasat javasolod tanulmanyok (példaul a mar emlitett Stiglitz, Sen, Fitoussi et al. 2009;
Stiglitz et al. 2009), tovédbba nemzetgazdasagi és nemzetkdzi szinten egyarant elindult a
pénzlgyi szektor szabdlyoza.® Az elsé ijedtséget kdvetéen azonban enyhult a nyomas,

18 Atanulmany, bar a holland kormany megbizésara készilt, nincs tekintettel az Eurépai Unid
szabalyozasara, amely nem ad - legaldbbis elvileg - teret egyes javaslatok megvalositasara: pl. a
tékemeérleg korlatozasa, a jegybank jelenlegi — inflacios célkovetd rendszerben betoltott — szerepkd-

rének Ujragondolasa.

19 Afenti mondat az Egyestilt Allamok monetaris lazitdsénak egy Ujabb tarsadalmi megegyezést
gatlo kovetkezményeit, és nem annak sszes hatdsat irja le. Az emlitett monetaris 1épések segthetik a
munkahelymegtartast és -teremtést, tovdbba az ingatlan- és eszkdzérak emelkedése felgyorsithatja a

valsagbol valo kildbalast.

20 A pénziigyi piacok szabélyozésara torvényt fogadtak el az Egyesilt Allamokban (Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act) 2010-ben, valamint médositottak a bankok globa-

lis szabalyozasérol szél6 béazeli egyezményt 2010/2011-ben (Bazel Ill).

FORDUAT 17



és igy a véltoztatéas kényszere is. Mara az Egyesilt Allamok republikdnus elndkjeldltje, Mitt
Romney a Dodd-Frank Act enyhitésével kampanyol, az Eurépai Uni¢ a Bazel lll. névre
hallgaté bankszabalyozas hatalybalépési hataridejét pedig mar tébbszor kitolta.

Bér a fentiekben a neoliberdlis dtalakulast az Egyesiilt Allamokban a New Deal mentén
szlletett tdrsadalmi megegyezés lebontdsan keresztil mutattam be, nem gondolom,
hogy a program fébb pontjainak egy az egyben torténd visszaallitdsa tdvos lenne. A Relief
és Recovery kapcsan egy tényezd biztos van, amely nem folytathato, és ez a korlatok
nélkali ndvekedés politikdja. Az 1929-es nagy valsagot kdvetden kialakult gazdasagpolitika
- részben az akkori féaramnak szamito institucionalista kozgazdasagtan hatésara — az alul-
fogyasztasban latta a legfébb problémat,” és a mostani valsdg alatt is megjelentek olyan
vélemények, amelyek e mentén képzelik el a jovedelemegyenlétlenség csokkentéséhez és
a gazdaség talpradlldsahoz szikséges l1épéseket.??

A New Deal jegyében kialakult politikai konszenzus minden probléma megoldaséara
a ndvekedést adta valaszul (Collins 2000),” ez azonban az egyre latvanyosabban szUkulé
kornyezeti lehetéségek miatt nem lehet fenntarthato javaslat, vagy legaldbbis nem képez-
heti tartdsan a gazdasagpolitika alapjat. Egy jovébeli gazdasdgiranyitds alapjat meghata-
rozé gazdasagképnek tul kell mutatnia a termelés megfeleld szintjét — azaz a tultermelés
és az alulfogyasztas dilemmdjat — dvezd vitan, és a termelés és a felhasznélds szerkezeté-
vel, valamint az elosztési csatorndkkal is foglalkoznia kell.

Onmagaban ugyanis a piaci mechanizmus nem teljesitette a téle elvéartakat. Stiglitz
(2012) szerint stabilitast és hatékonysagot kellett volna nyujtania, azonban mindkét tertle-
ten csédét mondott. Az elébbi kdvetkezménye latvanyos, utdbbirdl pedig az aldbbiakat
irja:

21 ARoosevelt-adminisztracio elsé 1épései a valsdgot még tultermelési valsdgként kezelték, és a
verseny szigoru szabalyozasat, valamint ar- és bérrogzitést vezettek be. A részben ennek a kivitelezé-
sére szolgald National Recovery Administrationt alkotmdnyellenesnek itélte a Legfelsébb Birdsag és

1935-ben megsziintette.
22 Lasd példaul Robert B. Reich (2010).

23 Akorabeliinterpretaciéra ladsd a késébb Nobel-dijas, és a hatvanas évek gazdasagpolitikajaban
aktiv szerepet jatszd James Tobinnak az American Economic Association elétt Economic Growth as

an Objective of Government Policy cimen megtartott beszédét (1964).
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A piac értékének a hatékonysagot szokas tekinteni. A piac azonban szemmel latha-
télag nem hatékony. A kézgazdasagtan legfontosabb alaptdrvényének — amely, ha
a gazdasag hatékonyan mukodik — teljestlnie kell: a keresletnek meg kell egyeznie
a kindlattal. Ezzel szemben egy olyan vildgban éltnk, ahol temérdek sziikséglet
nem taladl egymasra. Nem valdsulnak meg befektetések, amelyek a szegényeket
kiemelnék a nyomorbol, amelyek a kevéssé fejlett gazdasagok fejlédését tdmogat-
nak Afrikdban vagy a vildag mas kontinensein, vagy amelyek a globdlis felmelegedés
kihivasaira felkészitenék a globalis gazdasédgot. Mindekdzben viszont hatalmas
mennyiségl kihasznalatlan eréforrds van a vildgban: munkdasok és gépek, amelyek
vagy egyaltaldn nem, vagy a lehetéségeikhez mérten mérsékelten termelnek. [..] Az
Egyesult Allamokban milliékat lakoltatnak ki; az orszag dugig van Ures hazakkal és
hajléktalanokkal” (Stiglitz 2012: xi—xii).

A piaci fundamentalizmus és a kdzpontilag tervezett orszagok tapasztalatai
ldtvanyos eredményeket mutatnak arra nézve, mi torténik, ha a piac vagy az allami
gazdaséagiranyitas lényegi kilsé kontroll nélkul mukodik. Mindkét intézmény magdaba
kodolja a kudarcokat, igy egyik létezése sem tudja biztositani a stabilitast és a hatékony-
sagot felligyelet és ellendrzés, dttekinthet6ség és transzparencia nélkil. Bar a gazdasagi
elemzések gyakran eltekintenek a valsdgoktdl és a hdboruktdl mint torzitd tényezéktdl,
ezzel azonban a kdzgazdasag latokorébdl is kikerllnek a gazdasagi ciklusok.* A gazdasagi
rendszerek mikodését a ciklus egészét figyelembe véve kell megitélni, és nem csak akkor,
amikor a gazdasag novekedési titeme az éppen potencidlisnak hitt palya kozelében van.

Bér az Occupy Wall Street mozgalom a 99 szazalék jelenlétét hangsulyozta a
gazdasagi javak és szolgadltatasok, valamint pénziigyi eszk6zok elosztasban kiemelkedd
sullyal szerepl® 1 szazalékkal szemben, azonban a jelenlét nem azonos a hatalmi pozicio-
val. Bar a tarsadalomra gyakran mint egyes egyének sokasdgdra és nem mint kollektivara
tekintenek, és igy latszélag nem jelennek meg akkora szerepléként, hogy vélsdg esetén
a nagypolitika a kimentésukkel foglalkozzon — szemben a joI meghatéarozott érdekekkel
rendelkez6, egységesen fellépni képes ,felsd 1 szazalékkal” és vallalataikkal -, a jelenlegi
valsdg ramutat arra, hogy a jévedelemegyenlétlenségnek rendszerszintl kockézatai
vannak. A térsadalom minél szélesebb rétegeinek kell artikuldlnia ezt, és egységesen kell
fellépnitk érdekeik képviselete mellett.

24 Atermelés kiemelkedden jo teljesitménye gyakran egy sulyos recesszié rombolasat potolja.

A ll. vildaghaborut koveté két évtized ndvekedése részben a haboru okozta kdrok helyrehozatalarél
szolt. A kelet-eurdpai posztszocialista térség gazdasagi ndvekedésének kilencvenes-kétezres éveket
kovetd fellendiilése nehezen értelmezhetd az 1990-1993/1994-ig tartd sulyos recesszid nélkil (lasd
példaul Erdés 2012).
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