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A TORONTOI G20-CSUCS
VITAK A NEMZETKOZI SZAKSAJTOBAN A VALSAG KEZELESEROL

Ma mdr az orszdgok kozott olyan szoros kapcsolatok jottek létre, amelyek nyo-
mdn az egyes kihivdsokra adott vdlaszokat a tobbi gazdasdgra Rifejtett hatdsok
Jfigyelembevétele nélkiil nem szabad és nem is lehet megadni. A globdlis vdlasz
sziikségességét a vilaggazdasag vezetd hatalmai is felismerték. A vdlsag eloreha-
ladtdval egyre nyilvdnvalobbad vdlt, hogy a csupdn a nemzeti problémdkkal foglal-
kozo megolddsi kisérletek nem jarhatnak sikerrel: Osszehangolt fellépésre van
sziikség. A cikk a G20 pittsburghi csticsa elott és alatt megjelent szakmai dlldspon-
tokat, ajanldsokat, javaslatokat foglalja 6ssze, egységes szerkezetben.

A globalizalt vilagban egyre nagyobb mértékben figyelhet6k meg az interdependen-
ciak az orszagok kozott. Egy orszag belsd problémai, nem elegend6 szabalyozoi €és
feltigyeleti tevékenysége miatt kialakulo belsd krizis kOnnyen az egész vilagot valsag-
ba sodorhatja. Kiss€ leegyszerusitve ez volt megfigyelhetd a jelenlegi vilaggazdasagi
valsag esetében is. Bar azt fontos hangsulyozni, hogy ez talan tulzott leegyszerusités,
hiszen mas okok is hozzajarultak a vilaggazdasagi valsag kialakulasahoz, igy a vilag-
gazdasag strukturalis problémai is, de tulajdonképpen az Egyesiilt Allamok elégtelen
szabalyozoi kornyezetének koszonhetden a jelzaloghitelezés talburjanzasabol €s az
értékpapirositasbol kialakulo amerikai subprime valsagbol egy-kettOre a fejlett vilag
nagy részét sulyosan €rinto vilaggazdasagi valsag alakult ki. Ma mar az orszagok ko-
zott olyan szoros kapcsolatok jottek létre, amelyek nyoman az egyes kihivasokra
adott valaszokat a tObbi gazdasagra kifejtett hatasok figyelembe vétele nélkil nem
szabad és nem is lehet megadni.

A globalis valasz sziikségességét a vilaggazdasag vezetd hatalmai is felismerték.
A valsag elérehaladtaval egyre nyilvanvalobba valt, hogy a csupan a nemzeti problé-
makra iranyulo megoldasi kisérletek nem jarhatnak sikerrel: 0sszehangolt fellépésre
van sziikség. A valsig megmutatta a globalis kormanyzas hianyanak veszélyeit. A val-
sag hatékony €s gyors kezelésének €s egy hasonlo pusztito valsag elkerulésének érde-
kében el6térbe kerult a globalis kormanyzas gondolata. A gazdasagilag legjelento-
sebb orszagok kormanyai kozott - korabban nem latott modon és sebességgel -
megindult a koordinacio egy nemzetkozi targyalas osszehivasara. Ennek eredménye
lett a 2008. szeptemberi G20 csucstaldlkozo, amely az els6 olyan alkalom volt, ahol
a G20-ak tagjainak vezet4i tiltek le a targyaloasztal koré.!

1 Bar az 1976-ban 1étrehozott G7-eknek, majd késGbb Oroszorsziaggal kibévilve, a G8-aknak egyfajta glo-
balis kormanyzoi szerep betoltése lett volna a feladata, de ezt a szerepét igazabol sosem toltotte be. Sose
volt valds igény a szoros egyiittmiikodésre, amely adott esetben akidr a szuverenitdsrol valé bizonyos
lemondassal is jart volna. Id6kdzben az erdviszonyok is atalakultak. Egyes feltorekvd gazdasagok a
vilaggazdasag egyre jelentdsebb szerepldivé valtak és az 6 egyetértésiik nélkill nem is lehetett fontos
dontéseket meghozni. Végul a dél-kelet-dzsiai pénziigyi vilsigot kovetden, 1999. szeptember 25-én a
Hetek Csoportjanak pénziigyminiszterei €s jegybankelnokei washingtoni taldlkozoéjuk soran Iétrehoztik
a Huszak Csoportjat, amely tagsagaban mar jobban tiikrozte a valds erdviszonyokat. A Huszak ——
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A G20 szerepének felért€kelodése jol tiukrozi a valsag kovetkeztében kialakult,
illetve jorészt mar eldtte megvaltozott eréviszonyokat: mig a G7 a vilag leggazdagabb
orszagainak egytittmiikodési foruma, addig a G20 a ,vilag gazdasagilag legfontosabb
orszagai” vezetdinek rendszeres talalkozoja, amelyen hallathatjak hangjukat a legna-
gyobb gazdasagi er6t képviselo fejlodo és feltorekvd orszagok is [Csaki 2010].

Jol mutatja a G20-ak (Argentina, Ausztralia, Brazilia, Kanada, Kina, Franciaorszag,
Németorszag, India, Indonézia, Olaszorszag, Japan, Mexiko, Oroszorszag, Szaud-Ara-
bia, Dél-afrikai Koztarsasig, Dél-Korea, Torokorszag, Egyesiilt Kiralysag, Egyesiilt Al-
lamok €s az Europai Unio) vilaggazdasagban betoltott szerepét az is, hogy a tagorsza-
gok egyuttvéve a globalis GNP 90 szazalékat, az EU-n beliili kereskedelmet is belesza-
mitva a vilagkereskedelem 80 szazalékat, és a vilag lakossagianak kétharmadat teszik
ki. Igy gazdasagi sulya és széles kor(i tagsiga magas szint(i legitimitast és befolyast
biztosit a G20-ak szamara a globalis gazdasag €és pénziigyi rendszer iranyitasara €és
mukodési keretének kialakitasara.? A G7 szerepének elvesztését mutatja az is, hogy a
pittsburghi csucson kimondtak, a Huaszak Csoportja lesz a nemzetkozi gazdasagi
egyuttmuikodés legfontosabb foruma, ezaltal atvéve a Hetek Csoportjanak szerepét.

A G20-tagok megfeszitett tempoban lattak munkahoz Washingtonban. Bar a leg-
nagyobb hangsuly a recessziobol valo kilabalas elésegitésén volt - a vilaggazdasag
torténetének legnagyobb fiskalis 0sztonzd csomagjaval -, mar ekkor megindultak
azok a targyalasok is, amelyeknek cé€lja a valsag ujabb bekovetkezésének megakada-
lyozasa volt, a pénziigyi szabalyozas é€s feliigyelet megreformalasaval, globalis szaba-
lyozas kialakitasaval. A 2009 aprilisaiban megrendezett londoni csticson tovabb ha-
ladtak a pénziigyi rendszer reformjaval, amelynek egyik 1épéseként sor kerult az IMF
alaptokéjének 750 milliard SDR-re emelésére is. A pittsburghi csicson tovabb folyta-
todott a pénziigyi rendszer reformja, de ami ennél is fontosabb volt, az az erds, fenn-
tarthato és kiegyensulyozott novekedés kereteinek (Framework for Strong,
Sustainable and Balanced Growth) kidolgozasa melletti elkotelezettség vallalasa volt.

A 2010 juniusaban megtartott torontoi csucstalalkozon a korabban kijelolt utakon
haladtak tovabb a targyalasok, azonban fontos kérdés, hogy a valsagbol valo kilabalas
elérhet6 kozelségbe kertilésével és az egyes tagok eltérd érdekeibdl kovetkezéen
mennyire szorithatok ra egyes orszagok arra, hogy olyan intézkedéseket is elfogadja-
nak, amelyek nem feltétleniil szolgaljak az 6 érdekeiket, mennyire lesznek hajlandok
maguk is koltségeket vallalni a vilaggazdasag egészének €rdekében. Sajnos megvan a
vesz€lye annak, hogy az a nagyfoku egyuttmikodési hajlandosag, ami a valsag kitoré-
sekor megmutatkozott a vezetOkben, a helyzet javulasaval eltiinik vagy csokken.
A gazdasagpolitikak 6sszehangolasara €és az egységes szabalyozasra azonban sziikség
lenne. Az IMF altal elkészitett Mutual Assessment Process, amelynek Osszeallitasara a

Csoportjanak létrehozdsaval a cél ,a rendszerszinten jelentés gazdasagok kozott a fontos gazdasig- €s
pénzugypolitikai kérdésekrdl folyd parbeszéd kiszélesitése és a mindenki sziméira hasznot hozo6 stabil
és fenntarthat6 gazdasagi novekedés eléréséhez sziikséges egyuittmiikodés eldsegitése” [G7 1999] lett
volna. Am a 2008-as vilsag bekdszontéig ennek a szervezetnek sem volt til nagy gyakorlati jelentésége:
csupan a pénziigyminiszterek és jegybankelnokok éves talalkozojat foglalta magiba. Legmagasabb
szintd vezetok talialkozojara el6szor csak 2008 szeptemberében kertilt sor Washingtonban. Ezt kovetéen
viszont egyre nagyobb szerepre tett szert. 2009 aprilisiban Londonban, majd 2009 szeptemberében
Pittsburghben kertilt sor tjabb vezetdi szinti talalkozora.
2 A G20 hivatalos honlapja: www.g20.org/about_what_is_g20.aspx
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G20-ak a pittsburghi csucson kérték fel az IMF-et, arra hivja fel a figyelmet, hogy a
kozos fellépés jelentés hasznokat hozhat a G20-tagok €s a vilaggazdasag szamara.
A globilis novekedés érzékelhetéen magasabb lenne: kozéptavon, azaz 5 éven tal 2,5
szazalékkal mulna felil a jelenlegi gazdasagpolitikak €s szabalyozasok mellett varha-
to szintet. A vilagtermék tobb mint 1,5 billio dollarral lenne magasabb. A fejlett or-
szagokban 8 millioval, a fejl6d6 orszagokban pedig tobb, mint 21 millioval tobb
munkahely l€testilne. Ezaltal pedig a Vilagbank szamitasai szerint mintegy 33 millio
ember lenne kiemelhet6 a szegénységbdl [IMF 2010].

Ahogy az elobb ismertetett szamok is mutatjak, elég nagy té€tje van annak, hogy
tovabbra is sikeres legyen az egyuttmukodés a G20-ak kozott. Azonban, ahogy korab-
ban, most is fennall a veszélye, hogy a fogolydilemmanak megfelel6en valamely or-
szag egyéni relativ hasznat helyezi el6térbe €s ezaltal globalis szinten szuboptimalis
megoldas sziletik. Fontos lenne egy olyan mechanizmus kidolgozasa, amely soran az
egyuttmikodésbdl szarmazo tobbletérték elosztasra keriilne. Ezaltal az egyéni don-
tések szempontjabol is optimalis megoldas sziilethetne. (Bar a realizmus tanitasa
szerint az allamok nem az abszolut hasznokat, hanem a relativ hasznokat veszik figye-
lembe dontéseik meghozatalakor €s ennek alapjan ebben az esetben sem jonne létre
globalis szinten optimum.)

A kovetkezOkben vazlatosan tekintsiik at, hogy jelenleg, a torontoi G20 csucs utan
hol is allunk a korabbi csucsok soran kitizott célok megvalositasa terén, mennyire
sikertilt 6sszehangolt valaszokat adni a valsag folyaman felmerult €s a globalizalodo
vilag altal €letre hivott kérdésekre. Els6ként a G20-ak legf6bb prioritasat jelentd, a
valsagbol valo kilabalast €s az erdsebb, fenntarthatobb €s sokkal kiegyensulyozot-
tabb novekedés elérését c€lzo intézkedéseket vegyiik szemuigyre.

A gorog valsagot kovetOen, illetve a mélyebb valsagbol valo kilabalas nyoman
torések jelentek meg a korabban a fiskalis €s monetaris 0sztonzés mellett egyhangu-
lag felsorakozo allamok kozott. Azt nem vitatja senki, hogy a fejlett orszagokban fel-
halmoz6do, torténelmileg is rekordszinteket elérd koltségvetési deficitet és allam-
adossag-allomanyt csokkenteni kell. Abban azonban mar eltérnek a vélemények,
hogy a csokkentést mikor kell elkezdeni. Ha tdl koran kezdédnek ugyanis a megszo-
ritasok, akkor az legrosszabb esetben ujabb recessziohoz vezethet, jobb esetben
pedig hosszan elnyul6 stagnalishoz. Ha azonban nem torténik meg idében a fiskalis
kiigazitas, akkor az adossagallomany fenntarthatatlan szintet €rhet el, ami bizalom-
vesztéssel jarhat a deficites orszagokkal szemben €s a kockazati prémiumok megug-
rasahoz, a finanszirozasi koltségek novekedéséhez vezethet. Az nyilvanvalo, hogy
mindkét allapot rossz, azt viszont nem lehet pontosan megmondani, hogy mikor va-
gyunk abban a pontban, amikor a fiskalis 0sztonzéstdl varhaté hasznok mar nem ha-
ladjak meg a varhato koltségeit, hogy mikor lenne optimalis koltségvetési kiigazi-
tasba kezdeni.

Ennek a pontnak a megitélésében eltéréek a vélemények az Atlanti-Ocean két
partjan. Europaban ugyanis ugy gondoljak, hogy mar elértiik azt a pontot, amikor el
kell kezdeni a megszoritasokat, €s mindez megtehet6 anélkiil, hogy ezaltal a gazda-
sag helyreillasat veszélyeztetnék. Masrészrdl a koltségvetési megszoritias hivei ugy
gondoljak, hogy a vallalatok €s a haztartasok bizalmanak helyreallitasaval és az allam-
adossag kockazati prémiumanak csokkentésével egy jol megtervezett konszolidacios
csomag akar 10kést is adhat a gazdasagi novekedésnek. Jean-Claude Trichet, az Euro6-
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pai Kozponti Bank elnoke szerint az 6vatosabb koltségvetési politika miatt csokken-
ni fog a jovobeli adopolitikaval szembeni bizalmatlansag, ami végso soron a kiadasok
novekedéséhez vezethet. A megszoritdé csomagok sikerességére a politika tamogatoi
az 1990-es években Kanadaban és Svédorszagban végrehajtott kiigazitasokat hozzak
fel példaként, amikor is a deficit csokkenése utan a két orszag gazdasaga nagy nove-
kedésnek indult. Ugyanakkor arrol sem szabad megfeledkezni, hogy ez a jelenség
adott kedvezo kiils6é korulmények kozott kovetkezett be: Kanada €s Svédorszag ka-
matlabai erds csokkenést mutattak €s valutdjuk is gyengiilt. Erre azonban most nincs
lehetds€g, mivel a kamatlabak mar eleve nagyon alacsony szinten vannak és minden
fejlett allam valutaja nem értékelddhet le a masikkal szemben [The Economist
2010a]. Az eur6zondban a fiskalis konszolidaciéo melletti elkotelezettség némileg
kényszerbdl is kovetkezett be, hiszen a gorog valsagot kovetéen megcsappant a
befektetdi bizalom, amit jol mutat az euro jelentds gyengulése. A bizalom helyrealli-
tasihoz pedig sziikség van a koltségvetés kiigazitasit megcélzo programokra.

Az Egyesiilt Allamokban az eurépai allisponttal szemben az Obama-kormany és
Timothy Geithner pénziigyminiszter azon a véleményen van, hogy még nem értiik el
azt a pontot, amikor megszoritasokra lenne sziikség. Véleménytik szerint a megszo-
ritisok miatt csokkenne a gazdasigi novekedés és novekedne a munkanélkiiliség.3
Bar Barack Obama is fontosnak tartja a koltségvetési egyensuly megteremtését, de
nem a novekedé€s visszafogasa aran. V€leménye szerint a deficit csOkkenésének leg-
megfelelobb modja a novekvo gazdasag. Ha a vallalatok nyereségesek €s az egyének
munkat kapnak, akkor tobb adot fizetnek be €s kevesebb allami segélyt kapnak. En-
nek megfeleléen az Obama kormany ujabb 0sztonzési csomag kidolgozasan gondol-
kodik [Montgomery-Schneider 2010]. Ugyanakkor az Egyesiilt Allamokon beliil sem
egyértelmi az Obama kormany politikdjanak megitélé€se. Bar Paul Krugman a New
York Times hasabjain a megszoritasok kedvezdtlen hatasaira hivja fel a figyelmet a
stagflacioval rémitgetve, a republikdnusok €lesen kritizaljak a nagy hianyt felhalmo-
z0 politikat. [McMorris Rodgers 2010]. A német pénzugyminiszter, Wolfgang
Schauble pedig arra hivta fel a figyelmet, hogy az USA Oriasi 0sztonzd csomagja alig
volt hatassal az orszag munkanélkuliségi ratajara, amely joval 9 szazal€k folotti szin-
ten maradt [Davis, 2010]. Ennek megfeleléen értelmetlenségnek tlinik a fiskalis kon-
szolidacio helyett fiskalis 6sztonzécsomagot kibocsatani. Azt is fontos megemliteni,
hogy az Egyesiilt Allamok jelenlegi viszonylag kedvezé helyzete - Obama allitasa elle-
nére - nem sajat maganak koszonhetd, hanem olyan kiils6 tényezOknek, mint az eu-
rozona gyengélkedésének, aminek kovetkeztében az eurokotvények iranti kereslet
csokkenésével a dollarkotvények iranti kereslet megemelkedett €s ez az amerikai
kincstarjegyek aranak novekedésével, egyben hozamanak €s igy az amerikai deficit

3 Az a tény, hogy az Egyesiilt Allamokban sokkal érzékenyebbek a gazdasigi névekedésre és a munkanél-
kiiliségre a hianyhoz és az inflicidhoz képest, mint Europdban, mar sokszor megfigyelhet6 volt. Elég
csak a jegybankok célkitizéseit megvizsgalni: mig a kontinentalis Eurépaban az inflacios célkovetés a
legelterjedtebb, addig az Egyesiilt Allamokban a Fed legfébb feladata a munkanélkiiliség alacsony
szinten tartasa és a magas gazdasagi novekedés biztositisa. Ez az eltérés talin a tOrténelmi tapasz-
talatokra vezethet$ vissza. Az Egyesiilt Allamokban sokak emlékezetébe bevésédott a nagy gazdasigi
vilagvalsag idején megfigyelhetd hosszantartd magas munkanélkiiliség képe. Ezzel szemben a kontinen-
talis Eurépaban inkabb a hiperinflacio jelentett nehézségeket, mint a munkanélkiiliség.
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finanszirozasi koltségének csokkenésével jart. Ha azonban sikerul helyreallitani az
eur6zonaval szembeni bizalmat, akkor az egyben az Egyesiilt Allamok helyzetének
romlésaval is fog jarni.

Az azonban bizonyos, hogy kozéptavon mindenképpen sziikségessé fog valni a
fiskalis kiigazitas a fejlett gazdasagok szamara. Erre hivjak fel a figyelmet Olivier
Blanchard €s Carlo Cofttarelli is ,10 Commandments for Fiscal Adjustment in
Advanced Economies” cimi munkajukban, amelyet az IMF blogjan kozoltek. Azon-
ban orszagonként eltéré mértékben €s gyorsasagban kell megtorténnie a kiigazitas-
nak, €és a deficit-csokkentésnek nem kell a novekedéssel valo szembenallast jelente-
nie.* Dominique Strauss-Kahn, az IMF vezérigazgat6ja azt mondta, hogy az kataszt-
rofalis lenne, ha minden orszag megszoritisba kezdene, mivel az nagy csapast mérne
a valsagbol valo kilabalasra. V€leménye szerint tamogatni kell a novekedést, kivéve
azokban az orszagokban, amelyeknek rossz koltségvetési pozicidja ezt nem teszi
lehet6vé. [Montgomery-Schneider 2010]. Strauss-Kahn azt is kiemelte, hogy a defi-
citcél a probléma talzott leegyszertsitése: sokkal fontosabb az egyes orszagok sza-
mara a novekedés fenntartasahoz sziikséges megfelel$ politika megtaldlasa, mint va-
kon visszavagni a koltekezést csupan azért, hogy, megfeleljen egy cé€lnak
[Schneider-Wilson 2010].

A toronto6i csucson végiil kompromisszumos megoldas sziiletett a fiskalis 0szton-
Z€s €s a megszoritas tamogatoi kozott. Bar a tagok vallaltak, hogy 2013-ra a felére
csOkkentik GDP-aranyos koltségvetési hianyukat, illetve stabilizaljak vagy csokkentik
a GDP-aranyos allamhaztartasi hianyt, de mindezek mellett az is megjelent a torontoi
nyilatkozatban, hogy a fiskalis konszolidacios terveknek novekedésbaratnak kell len-
nitik, és figyelembe kell venniiik az adott orszag koriilményeit.> Ez utobbi alatt azt
kell érteni, hogy a sulyosabb koltségveté€si problémakkal rendelkezé orszagoknak fel
kell gyorsitaniuk a koltségvetési konszolidaciot. Az orszag korilményeinek figyelem-
bevétele jelentds fordulatot jelent az IMF korabbi politikajahoz képest. Korabban
ugyanis szamos kritika €rte a one-size-fits-all politika alkalmazasa miatt, amely sze-
rint minden problémira ugyanaz a gazdasigpolitikai eljiris jelenti a megoldast.©

Egyes vélemények szerint onmagaban a fiskalis kiigazitas nem oldja meg a fejlett
orszagok koltségvetési gondjait. A felhalmozott allamadossag €s a koltségvetési hiany
nagy része ugyanis nem a valsaggal kapcsolatos kiadasokbol szarmazik, hanem olyan

4 Az IMF Mutual Assessment Process dokumentumaban tobbek kozott az adorendszeren a jovedelem és
béradokrol a fogyasztasi, illetve hozzaadottérték-adokra valo attérést nevezte novekedésbarat intézke-
désnek, ami egyuttal akar a deficitet is csokkentheti.

5 Az egyes orszagokra testreszabott gazdasagpolitikai mix kialakitisinak fontossiga megmutatkozott a
megszorit6 intézkedések eltéré fogadtatisiban is: mig az Egyesiilt Kiralysagban, [rorszagban vagy Japan-
ban semmiféle fesziiltség nem alakult ki a kiadascsokkentések hirére, addig a kontinentilis eur6zéna
orszagaiban, igy Németorszagban, Franciaorszagban, Olaszorszagban, Spanyolorszagban, Portugalidban
és Gorogorszagban ezrek lepték el az utciakat tiltakozva [Garnham-Oakley 2010]. Nagy valoszintséggel
a megszoritasok elfogadasinak mértékében megfigyelhet$ kiilonbségek is az eltérd gazdasagi-tarsadal-
mi modelleknek tudhatéak be. Az angolszasz szocidlis modellt kovet6 orszagokban sokkal hajlandébb-
nak mutatkoznak az emberek a megszoritasok, a takarékosabb dllam elfogadasara, mig a kontinentalis,

6 Err6l bévebben lehet olvasni Joseph Stiglitz miveiben, de szamos m{ foglalkozik még a washingtoni
konszenzus kritikdjaval és a post-washingtoni konszenzussal.
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strukturalis problémakbol ered, mint az oregedo tarsadalom nyoman fenntarthatat-
lan nyugdij- és egészségiigyi rendszer.” Ennek megfeleléen a fiskalis kiigazitasnak
strukturalis reformokkal kell parosulnia, mint példaul a munkaerdpiac, a termékpia-
cok vagy a tarsadalombiztositas reformja. Sajnos az tapasztalhato, hogy a dontésho-
z0k politikai okokbol szamos orszagban vonakodnak meghozni ezeket a dontéseket,
azok népszerttlen volta miatt. Azonban pozitiv példa is akad Franciaorszag képében,
ahol a nyugdijkorhatirt 62 évre emelték.

Az erds, fenntarthato €s kiegyensulyozott novekedés keretének kialakitasa kap-
csan az alkalmazando gazdasagpolitikai 1épéseket koveté masodik, €s egyben a leg-
kényesebb kérdéskor a vilaggazdasagban megfigyelhet6 egyenldtlenségek csokken-
tése. Azért is tekinthetd ez a téma az egyik legkényesebbnek, mivel itt teljesen nyil-
vanvalo az egyes orszagoknak egymasra hatasa, egymas rovasara gazdagodasa: egyes
orszagok (mint példaul Németorszag €s Kina) ugyanis tulzott kereskedelmimérleg-
tobblettel, mig mas orszagok (mint példaul az Egyesiilt Allamok) tulzott kereskedel-
mimérleg-hiannyal rendelkeznek.

Mar Pittsburghben megfogalmaztik a G20-ak egyik céljukként, hogy csokkenteni
kell a vilaggazdasagban megfigyelheto egyenlétlenségeket. Ehhez azonban a tobb-
letes orszagoknak novelnitik kell bels6 keresletiiket, tovabba Kina esetében sziiksé-
ges lenne engedni a jian felértékel6dését a valos viszonyoknak megfeleléen; a defi-
cites orszagoknak pedig novelnitik kellene a megtakaritasaikat és export-versenyké-
pességiiket. Ezek a torontoi G20 talalkozo el6tt sokaig olyan ellentéteknek tiintek,
amelyekre nem lehet konnyen megoldast talalni. Janius 19-€n, egy héttel a G20 csucs
elott azonban a kinai kozponti bank bejelentette, hogy ujra hagyni fogja, hogy a juan
szabadon mozogjon [The Economist 2010b]. Arrol megoszlanak a vélemények, hogy
mi volt ennek a l€pésnek oka. Eswar Prasad szerint a G20 csucs kozeledte €s a Kina-
ra kifejtett egyre nagyobb nemzetkozi nyomas segitséget nyujtott a kinai kozponti
banknak - amely a rugalmas devizagazdalkodast tartotta elédnyosnek - a vezetés
meggyOzés€ében a valuta alulértékeltségét szorgalmazo kereskedelmi hivatalnokok-
kal szemben [Davis 2010]. Mas vélemények szerint Kina szamara a nemzetkozi nyo-
mas csak jo urugyként szolgalt arra, hogy az eredeti terveinek megfeleléen felhagy-
jon a jian dollarhoz rogzitésével €s az exporttol valo fiiggését csokkentse a belso fo-
gyasztas novelésével parhuzamosan. Bar ez a kérdés megoldodni latszik, de az még
tovabbra is nehéz feladatot jelent, hogy milyen modon lehetne a tobbletes orszagok
belso keresletét megnovelni.

A toront6i nyilatkozatban a tobbletes orszagok vallaltak, hogy reformokat hajta-
nak végre, hogy csokkents€k a kiils6 kereslettdl valo fliggdségiiket €s nagyobb mér-
tékben Osszpontositanak a novekedés belsd forrasaira. Ennek elérése érdekében a
fejlett tObbletes orszagok (Németorszag) strukturalis reformokat hajtanak végre,
amellyel novelheto a belso kereslet. A feltorekvd tobbletes gazdasagok pedig az or-
szag adottsagaihoz igazitott reformokat hajtanak végre, hogy megerositsék a szoci-
alis véddhalot, a vallalati kormanyzast €s elGsegits€k a pénziigyi piacok fejlodését,
ezaltal 6sztonodzve a magankiadasokat €s az eldvigyazatossagi megtakaritasok csOk-

7 Blanchard és Cotarelli szerint a jovObeli egészségiigyi €s nyugdijkiadasok netto jelenértéke tizszer akko-
ra, mint a valsag miatt megnovekedett kozkiadasok mértéke [Blanchard - Cotarelli 2010].
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kentését, tovabba az infrastruktura fejlesztésével a kapacitaskorlatok csokkentését €s
a termelékenység novelését. Ezen kiviil a feltorekvo tObbletes orszagok amellett is
elkotelezték magukat, hogy novelik a valutaarfolyam-rugalmassagot annak érdeké-
ben, hogy a valutaarfolyamok a fundamentumokat tikrozzék. A fejlett, deficites
orszagoknak pedig lépéseket kell tennilik a megtakaritasaik novelése érdekében, a
piacok nyitottsagianak fenntartasa és export-versenyképességiik novelése mellett.

Bar Kinan némileg csokkent a nyomas, azonban Németorszag kapcsan a vitak
tovdbbra sem halkultak el. Az Egyesiilt Allamok Németorszagot arra kéri, hogy ha-
lassza el a fiskalis konszolidaciot egy idOre, mivel annak az lenne a hatasa, hogy to-
vabb csokkenne a német belsd kereslet €és ezaltal tovabb néne az orszag kereske-
delmi tobblete. Ezen kivil a gorog valsag kovetkeztében az eurd dollarral szembeni
leértékelodése is tovabb javitotta a német €s a tObbi europai orszag export-verseny-
képességét is. Németorszag fiskalis megszoritasa tehat igy, bar német szempontbol
racionalisnak tinik, de a globalis gazdasag szempontjabol korantsem tekinthet6 an-
nak. Jelenleg még nem sikertlt rendezni a helyzetet, a német kormany nem mutatott
tul nagy hajlandosagot a megszoritd csomag lazitasara. Mindenesetre az egyik fontos
Iépés, amit Németorszagnak meg kellene tennie a globalis egyenldtlenségek
mérsé€klése €s sajat exportfiiggdségének csokkentése érdekében, az a szolgaltato
szektor felfuttatasa lenne. Jelenleg ugyanis a német gazdasag szerkezetében a szol-
galtato szektor meglehetosen alacsony sulyt képvisel. Jelentoségének novelésével
munkahelyek lennének teremthetdek €s novekedne a belsé fogyasztas is [Walker
2010].

Osszességében tehat mar elindultak pozitiv irdnyu folyamatok a stabil, fenntart-
hato €s kiegyensulyozott gazdasagi novekedés elérése érdekében, de még hosszu ut
all az orszagok eldtt ahhoz, hogy politikaik megfelel6 koordinaciojaval el€rjék azt a
tobbletnovekedést, amit az IMF Mutual Assessment Process programjaban kilatasba
helyezett. Ugyanakkor a kockazatok csokkentése érdekében, amelyekre a jelenlegi
vilaggazdasagi valsag is ramutatott, szzikség van a pénziigyi szektor reformjdra is. A
kovetkezOkben erre térek Kki.

Mar a washingtoni, a londoni és a pittsburghi csucs is egyik legfé6bb célként ne-
vezte meg a pénziigyi rendszer reformjat. Ezen az uton haladt tovabb a torontoi
csucs is. Tobbek kozott kimondtak az igényt a szamviteli sztenderdek egységesité-
Jjelentés (Financial Sector Assessment Program) €s a pénziigyi stabilitdsi testiilet
(Financial Stability Board) peer review folyamata keretén beliil a pénziigyi rendsze-
rek folyamatos €értékelé€sére €s felulvizsgalatara. A G20-ak elkotelezték magukat a
pénzigyi piacok, igy példaul a masodlagos piacok k0zos szabalyozasa, illetve a fede-
zeti alapok, hitelmin6sit6é tigynokségek transzparenciajanak €s szabalyozoi feliigye-
letének javitasa mellett is. Tervek késziilnek arra is, hogyan lehetne a rendszer szem-
pontjabol fontos pénziigyi intézményeket kezelni, illetve milyen vallalati kormany-
zasi rendszerrel lehetne novelni a befektetOk €s a részvényesek részvételét a val-
lalatok mukodésének feliigyeletében. A legkomolyabb vita azonban két masik kér-
désben alakult ki: a Bazel III-szabalyok €és a bankok teherviselésének modja kapcsan.

A bankok szabalyzasa az egyik legfObb feladat a valsagot kovetden. A bazeli bank-
felugyeleti bizottsagnak a feladata az, hogy a Bazel Ill-szabalyok kialakitasa soran
meghatarozza, hogy milyen modositasokra lenne sziikség a tOke- €s a likviditasi ko-
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vetelmények terén. Bar eredetileg nagyon szigoru szabalyok megalkotasa volt
tervben, de id6kozben az allamok egytuttmikodési hajlandosaga csokkent €s ugy
tlinik, csak egy felhigult verzié fog megvalosulni. A G20-ak ugyanis mar a kovetkezo,
szouli csucson szeretn€k elfogadni az uj szabalyokat, azonban még szamos olyan kér-
dés van, amiben nem sikertilt kozos nevezore jutni. Ennek megfeleléen még azt sem
tudjuk, hogy az 4j szabalyozas szerint milyen mindségi €s mennyiségi tékekovetelmé-
nyek lesznek. Annyit azonban tudni lehet a torontoi nyilatkozatbol, hogy magasabb
lesz a megkivant t6ke mennyisége €s a mindsége is javulni fog, de sokkal tobbet a
végsO valtozat elfogadasa elott par honappal sem lehet tudni. Szamos kérdésben
ugyanis nem sikerult megegyezésre jutni. A francia bankokat sulyosan €rintené a
részben tulajdonolt leanybankok utdn is teljes tOkeallokaciot megkoveteld szaba-
lyozas. A japan €s a spanyol bankok szamara pedig az jelentene nagy csapast, ha a
halasztott adofizetési kotelezettséget nem szamitanak be a tékeallomanyba [Jenkins
2010]. Sajnos a nemzeti szabalyozok - kulonosen azokban az orszagokban, ahol a
valsag csak kismértékben fejtette ki hatasat - a valsagbol valo kilabalassal egyre
kevésbé mutatkoznak hajlandonak a rendszer nagymértékli megvaltoztatasara.
Véleményuk szerint a megoldast nem a bankok feltGkésitése jelenti, hanem a hatéko-
nyabb szabalyozoi szerep. Mindazonaltal a Bazel IIlI-szabalyozas el fog késziilni a
szouli csucsra, de az kérdéses, hogy milyen hatdsa lesz. 2012-es hatalybalépése
ugyanis a torontoi nyilatkozatban immaron csupan c€lként szerepel, de - bar az
egyes bankrendszerek eltérése valoban indokolhatja az eltér titemi bevezetést - az
egyes orszagok adottsagaiknak megfeleléen kiillonb6z6d phase-in periodusok végén
kotelesek csak hatdlyba 1éptetni a szabélyozis rendelkezéseit. Igy az Gj szabalyok csak
hosszabb id6 mulva lépnek majd €letbe, ami azért nagy visszalépést jelent a valsag
kezdetén megfogalmazott célokhoz képest.

A G20-ak masik f6 c€ljukként azt tiizték ki, hogy a bankok vegyenek részt a pénz-
ugyi rendszer fenntartasaban, jaruljanak hozza a kimentések koltségeihez. Ezaltal
egyrészrol nem az adofizetOknek kellene megfizetniiik a bankok rossz dontéseinek
kovetkezményeit, masrészrdl csokkenthetd lenne az erkolesi kockazat is. Bar az alap-
Otlet nagy tamogatottsaggal rendelkezik, azonban megvalositisa kapcsan mar eltéro-
ek az elképzelések. Egyes orszagok bankado bevezetését szorgalmazzak (Egyestilt Ki-
ralysag, Egyesiilt Allamok, Franciaorszag, Németorszag), masok viszont (Kanada, Ja-
pan, Brazilia, India) inkabb mas modszereket tartananak elédnyosnek.

A kanadai pénzugyminiszter, Jim Flaherty szerint a legfObb torésvonal a kér-
désben azon orszagok kozott van, akik rakényszerultek a pénziigyi intézmények alla-
mi forrasbol torténd kimentésére vagy akar allamositasara €s azok kozott, akik nem.
Bar Kanada egyetért azzal az alapelvvel, hogy amilyen mértékben egy pénziigyi intéz-
mény hozzajarul egy valsighoz, a részvényesei €s a hitelez6i olyan mértékben jarul-
janak hozza a koltségekhez az adofizetOk helyett, de a bankado bevezeté€sével nem
ért egyet. Véleménye szerint az egyik problémat az jelentené, hogy a bankok a bank-
adot az uzletmenethez kapcsolodo koltségként tovabbharitanak az ugyfelekre €s igy
végsd soron az egész bankado az adofizetOk adoterhét novelné, habar kissé leplezett
formaban. Ezen kiviil Flahertyt az is aggasztja, hogy a bankadobol befolyo 6sszegek
tObb orszagban nagy valoszinlséggel altalanos koltségvetési kiadasokra fognak
elmenni €s az eljovendo valsagokban semmilyen elonyt nem fognak jelenteni. A har-
madik probléma a bankadoval az, hogy egy, a jovObeli kimentések céljara beszedett
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ado az erkolcsi kockdzat taptalajat jelentheti.® Flaherty szerint a bankado helyett
megoldast jelenthetne egy olyan feltételes felhasznalasu tdke bevezetése, amely a
bankoknal maradna, de csak valsag idején nyujtana biztositékot [O'Grady 2010].

India némileg prozaibb ok miatt nem tamogatja a globalis bankadot. Pranab
Mukherjee, az orszag pénzigyminisztere allitasa alapjan az indiai kormanyzat azt
akarja, hogy a bankok er6forrasaikat inkabb a banki és egyéb pénziigyi szolgalta-
tasok né€lkul €lok tizmillidinak elérése érdekében hasznaljak fel. Mindemellett
Mukherjee ur ugy gondolja, hogy egy masik globalis pénziigyi valsag megakadalyo-
zasaban a jobb szabalyozasnak nincsen alternativaja [Lamont 2010].

Fontos lehet még megemliteni a bankok kompenzacios rendszere szabalyoza-
sanak kérdését is. Bar jelenleg ezen a téren a G20-ak kozott nincs tervben Ossze-
hangolt szabalyozas elkészitése, de az egyes orszagok kulon-kiilon elkezdték szaba-
lyozni a juttatasokat. Az EU olyan egységes szabalyozast fogadott €l, ami szerint a 27
EU-tagorszagban a bonuszok 40-60 szazalékanak a kifizetését hirom évvel el kell
halasztani €s ennek az 0sszegnek legalabb a felét részvényekben vagy mas, a bank
teljesitményétdl fuggd értékd instrumentumban kell kifizetni. Olyan elképzelés is
napvilagot latott, amely szerint az elhalasztott kifizet€sek képezhetnék azt a feltéte-
les tOkét, amely valsag esetén biztositand a magasabb toékeigényt, bar ennek
megvalositasat a bankarok nem tartjak lehetségesnek [Masters-Murphy-Tait 2010].

Osszességében tehit bar a washingtoni csticcsal elindult egy folyamat a globalis
kormanyzas megvalositasa fel€, azonban a kezdeti nagy 0sszhangot kovetéen egyre
jobban megmutatkoznak az orszagok érdekei kozti kiilonbségek. Hogy sikertil-e
végil ezeket az érdekkiilonbségeket Osszeegyeztetni, az még a jovo zené€je, de egy
dolog biztos: sok forog kockan és ha az orszagok vezetdi nem lesznek képesek komp-
romisszumokat kotni, az hosszu tavon jelentds karokat okozhat a vilaggazdasagnak.
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