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BfLyAcz [vAN

A financializacio szerepe
a globalis pénziigyi valsag kialakulasaban'
1. A PENZUGY IRANYITOTTA RENDSZER FELEMELKEDESE

A fejlett gazdasagokban az 1980-as évek elejétdl kezdddden — a pénziigyi liberalizacid és
dereguléci6 eredményeként — a tékeakkumulacionak a kordbbitol merében kiilonb6zo rend-
szere jott 1étre. Ennek kapcsan financializdacion a pénziigyi piacok liberalizalasat, a pénzfo-
lyamok globalizalt, oriasi mértékii novekedését és a gazdasagi folyamatok pénziigyi alapon
allo vezérlését értik.?

Bresser-Pereira [2010] a financializaci6 folyamatanak harom fontos jellemzdjét kiilon-
bozteti meg. Az elsé a vilagot atfogd — aramlasban levo — pénziigyi eszk6zok teljes értékének
oriasi novekedése, ami a pénziigyi instrumentumok sokszorozédasanak kovetkezménye;
ezt az értékpapirositas €s a derivativak idézik elé. A mdasodik a redl- és pénziigyi gazdasag
egymastol vald fliggetlenedése. A harmadik a pénziigyi intézmények profitratajanak és a
pénziigyi kereskeddk dijazadsanak ugrasszerti ndvekedése és tartdsan magas szintje (i. m.
7. 0.). Epstein [2005] a financializacidt szélesebben értelmezi: ,,a financializdacio jelenti a
pénziigyi motivumok, a pénziigyi piacok, a pénziigyi aktorok és a pénziigyi intézmények
novekvo szerepét a hazai és a nemzetkozi gazdasag miikodésében” (i. m. 3. 0.).

Az 1980-as évek elejétdl mutatkoztak annak jelei, hogy a megtakaritasok egyre nagyobb
hanyada nem taldlkozik hatékony beruhazasi kereslettel. Ennek kovetkeztében a képzodo
forrasok nem a technikai-technoldgiai modernizaciohoz és a termelési felzarkdzashoz szol-
galtattak alapokat, hanem az aggregalt profit hatalmas novekménye elpocsékolodott vallalati
fuzidkra €s akvizicidkra, valamint a pénziigyi piacok egyre szélesedd csatorndiba kanaliza-
lodott. 4 financializacio alapos elmozdulast reprezentdl a produktiv kapacitasok kézvetlen
beruhazasai felol a nyilt pénziigyi piacok felé, ahol a profitabilitas id6legesen felhajthaté a
részvénypiacok spekulativ miiveletei soran. A részvénytulajdonosi érték id6legesen meg-
ndvelhetd — rovid idészakra — vallalati fizidk €s akviziciok vagy részvény-visszavasarlas

1 A cikk megjelent az Erdélyi Miizeum folyoiratban (2013, Vol. 75. No 3. 1-16. 0.). Késziilt a TAMOP-4.2.2.C-
11/1IKONV-2012-0005 ,,J6l-1ét az informdcids tarsadalomban” cimi palyazat tamogatasaval.

2 A financializaci6 vagy financkapitalizmus elnevezés HILFERDING [1910] nyoman keriilt a koztudatba, amelyen
O a bank- és ipari téke Osszeolvadasat értette az elsd iranyitasa alatt. Ez a jovendolés nem valosult meg, ami
viszont realizalodott, az az utdbbi két évtizedben végbement pénziigyi globalizacio.
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révén.’ Duménil-Lévy [2004] kiemeli, hogy a vallalati profitabilitast a részvénypiaci rovid
tava értékelésnek alavetd egész logika a részvényesi megtériilés maximalizalasara valasz
volt az 1970-es és 1980-as évek profitabilitasi valsagara (i. m. 34. 0.). Ahogy Bramble [2009]
is hangsulyozza, a visszaszoritott profitabilitas feltételei mellett a nem pénziigyi vallalatok
ovakodtak produktiv kapacitasaik novelésétdl az arverseny erdsodése és a piacok telitddése
miatt (i. m. 51. 0.).

Lucarelli [2012] ugy veti fel a kérdést, hogy az utdbbi hdrom évtizedben a fejlett orsza-
gok altal kdvetett neoliberalis gazdasagpolitika milyen mértékben jarult hozza a felhalmo-
z4s eme pénziigy irdnyitotta rendszerének felemelkedéséhez. Specifikusabban: melyek a
privat addssag tulzott mértéki felépiilésének implikacioi, ama addssagoké, amelyek pri-
vat fogyasztast finansziroztak, és flitotték az egymast kovetd eszkozar-emelkedés és rész-
vénypiaci euforikus buborékok kialakulasat ebben az id6északban? Az 1980-as évek korai
iddszakatol a pénziigyi deregulacid hatdsaként a pénziigyi piaci spekulacids hajlandosag
elképesztd méretiivé valt, s az eszkozaremelkedés precedens nélkiili folyamatdhoz veze-
tett. Ebben az idOben a spekulacios eszkdzarszarnyaldst a kelet-azsiai orszagokbol szarma-
70, nagyon likvid, rovid lejaratt forrasok massziv bearamlésa tartotta fenn (i. m. 430. o.).

Brenner [2006] és Lucarelli [2004] egyarant utal arra, hogy a globalis gazdasag a tulzott
akkumulaci6 elhuz6dé korszakat élte meg a megel6z6 két évtizedben. A hatékony beruha-
z4si kereslet hianya a fol6s likviditas novekedéséhez vezetett, amely er6s6déen bekanaliza-
lodott a pénziigyi piacokba, s a kdlcsontoke ndvekvo szintjét finanszirozta, ami folos privat
fogyasztast tamogatott, s ismétlddd eszkozar-fellendiilést generalt. A finanszirozasi attétel
természetellenes gazdagsaghatast indukalt, amelybdl a gazdasagi ciklus kovetkezd szaka-
szaban negativ visszacsatolast hozott létre — tovabb erdsitve a hitelbdl finanszirozott fo-
gyasztas ,,onmagéaban forgdsat”, valamint a permanens eszkdzar-emelkedését. E folyamatok
erejét az bizonyitja a legjobban, hogy e pénziigyvezérlést rendszer eszkozar-fellendiilései
¢és visszaesésel felerdsitették a beruhazasi ciklus fluktuacioit.

Vasudevan [2009b] kiemeli, hogy a financializaciot a jovdbeli jovedelemaramok (profit,
osztalék és kamat) transzformdacidja korméanyozta, amikor is ezek a jovedelmek — részvények
¢és kotvények formajaban — piacképes €s kereskedett eszkdzokke alakultak at (i. m. 474. o.).
A pénziigyi piacok jelentds valtozasanak kifejezési formaja (ami a financializacidhoz kap-
csolodik) az is, hogy a bankhitelekbdl szarmazo — az iizleti vallalkozasok szamara nyujtott
— kdlesondk sulya a regularis pénziigyi piacok kontextusaban mérséklodott; ugyanakkor a
pénziigyi befektetdk altal forgalmazott (nyugdijalapok, fedezeti alapok, viszontbefektetési
alapok) értékpapirokon alapulé finanszirozasa viszont erésédott a tézsdén kiviili piacokon.

Az utébbi harminc évben sokféle erd hatott arra, hogy az eszkdzpiacok nagyon nagy
intézményi befektetdk altal uraltak lettek. Pozsar [2011] harom hatétényezdt azonosit: az

3 JENSEN [2005] szerint, amikor a vallalati részvénytdke 1ényegesen tulértékeltté valik, akkor ez olyan szervezeti
erdket aktivizal, amelyek igen nehezen menedzselhetdvé valnak, s olyan eréket inditanak be, amelyek szinte
elkertilhetetleniil vezetnek a vallalati bensé érték részben vagy egészben torténd lerombolasahoz. Az 1990-es
¢s 2000-es évek forduldjan jo nevii vallalatok sora megbukott, s a részvényesek és a tarsadalom értékvesztesé-
ge dollarszazmilliardokban mérhetd. Ha azt kutatjuk, mi romlott el, akkor arra jutunk, hogy a probléma nem
is az emberekkel volt, hanem azzal a rendszerrel, amelyben a részvények veszélyesen tulértékeltté valtak, s a
vallalatok felsé vezetdinek és pénziigyi menedzsereinek sokasaga talalta magat olyan 6rdogkerékben, ahol a
talértékelt részvények olyan szervezeti eréket hoztak mozgasba, amelyek romboltak a vallalati és a tarsadalmi
értéket (i. m. 6. 0.).
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elsé a globalizacid, mivel manapsag a nagy globalis korporéciok a vallalati cash-poolokat
centralizaltan menedzselik. A mdsodik szerint az eszkdzbefektetési vallalatok és a nyugdij-
alapok nagyon nagyra ndvekedtek, s emiatt a viszontbefektetési alapok likviditdsmenedzse-
1ését, a fedezeti alapokat €és az egyedi szamlakat hatalmas cash-poolokba centralizaltak. A
harmadik alapjan a derivativaalapu befektetési stratégiak burkolo szintetikus befektetéseket
foglalnak magukban, oriasi cash-poolok csucsan, amelyeket menedzselnek. Az intézményi
cash-poolok névekedése eredményezte a likviditas iranti fokozott igényt: a befektetok kii-
l6nosen érdekeltek voltak a biztositott betéti alternativik létezésében. Am eme pénzalapok
igénye ,,biztonsagos eszkdzok 1étezésére” messze meghaladja a biztonsagos eszkdzok ren-
delkezésre allasat, a kincstari befektetési lehetoségeket.*

Gorton—Metrick [2011] utal arra, hogy a hidnyt jorészt az eszkozfedezetii értékpa-
pirok toltottek ki. Az értékpapirositas fontos valasz volt, ahol is a hitelcsomag megva-
sarlasat eszkozfedezetli értékpapirok tdkepiaci kibocsatasaval finansziroztdk. A privat
jelolésti értékpapirositasi piac az 1990-es 500 milliard dollaros kibocsatasrol 2006-ra
2000 millidrd dollaros kibocsatasra novekedett. Az ez idében kialakuld és megerésodo
arnyékbankrendszer egyszerre jelenitette meg a biztositott betéti alternativak irdanti igényt,
amelyet az intézményi cash-poolok tamasztottak, valamint az eszkozfedezetii értékpapirok
létrehozasat az értékpapirositas altal.

Az eddigiekben leirtak vilagossa teszik, hogy a megtakaritott jovedelmek a redlgazdasa-
gi ujra befektetés helyett a tokepiacra dmldttek, ahol nem szandékolt hatasokat valtottak ki.
Amint a piacon kinalt, kereskedhetd pénziigyi eszkézok tomege robbanasszertien noveke-
dett, ez hosszu tavl emeld tendenciat okozott az eszkozarakban. Ebben a spekulativ dinami-
kaban a folyo6 kibocsatas araihoz viszonyitott, magasabb eszkdzarak arra szolgaltak, hogy
csokkenjen a banki hitelnyujtasba épitett biztonsagi hozamrés. Az erdteljesebb pénziigyi
attétel viszont 6sztondzte a magasabb eszkozarak kialakuldsat. A kolcsontoke-finanszirozas

crr

2. A PENZUGYI RENDSZER TOREKENYSEGENEK OKAIROL

A 2007-2009-es pénziigyi valsagot a nem regulalt pénziigyi piacok banki miikddése robban-
totta ki, ahol nem pénziigyi vallalatok és intézményi befektetok banki miiveleteket végeztek
pénziigyi kozvetitoként. Az intézményi befektetok és befektetési banki vallalkozasok olyan
banki tevékenységet folytattak, amelynek révén betétszerii banki terméket nyujtottak. Ilye-
nek voltak az ,.eladési és visszavasarlasi” (repd) konstrukciok; hasonloképpen az eszkoz-
fedezetli kereskedelmi papirok jelentették a masik banki instrumentumot, amelynek nagy
szerepe volt a valsag kiszélesedésében.

Minél nagyobb az attétel foka adott orszag pénziigyi és nem pénziigyi intézményeiben,
valamint haztartasaiban, a valsag annal sulyosabban fogja érinteni az adott nemzetgazda-
sagot. A 2007-2009-es pénziigyi valsag a ,,masodlagos piacrél” indult el, még pontosab-
ban a jelzaloghitelek tulajdonosaitol; ezeket a hiteleket (kibocsatasukat kdvetéen) bonyolult

4 Pozsar [2011] becslése szerint 2003 és 2008 kozott az amerikai intézményi befekteték cash-pool forrasanak
igénye biztositott betéti alternativak irant, meghaladta a nem kiilf6ldi, hivatalos befektetok rovid lejaratt, kor-
manyzat altal garantalt eszkdzeinek dsszegét mintegy 1500 milliard dollar kumulalt 6sszeggel.
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¢és homalyos értékpapirokba foglaltak, amelyek kockazatat a vevok nagyon nehezen, vagy
egyaltalan nem voltak képesek felmérni. Bresser-Pereira [2010] hangsulyozza, hogy ez a
kiegyensulyozatlansag egy kicsi szektorra vonatkozott, amely elvileg nem okozhatott ilyen
nagy valsagot. Hogy mégis ez tortént, annak az lehet az oka, hogy a megel6z6 idében a nem-
zetkdzi pénziigyi rendszer szorosan integralodott az értékpapirositott pénziigyi miiveletek
rendszerébe, ami alapvetéen forékeny volt, mivel a pénziigyi innovaciok és spekulaciok az
egész pénziigyi rendszert nagyon kockdzatossa tették (i. m. 4. o0.).

A bonyolult és homalyos ,,pénziigyi innovaciok™ olyan értékpapirokat teremtettek, ame-
lyekr6l Bourguinat—Brys (2009) azt mondta, hogy azok ,,a pénziigyi genom dltalanos funk-
ciozavara”; azok csomagolasa is homalyos, s ezekben az innovaciokban névekvd kockazat
foglaltatik benne. Az ilyen csomagolas — kombinalva a klasszikus spekuldcioval — a pénziigyi
eszk6zok aranak novekedéséhez vezetett, mesterségesen tamogatva a pénziigyi vagyon nove-
kedését. A radikalis politikai gazdasagtan jelenkori képviseldi (Bresser-Pereira, Lucarelli etc.)
nagyon er0s kritikat megfogalmazva, a fentebb leirtak szerint 1étrej6vo és gyarapodo pénziigyi
vagyont fiktiv tokének bélyegzik. A valsag tapasztalatai alapjan megallapithatd, hogy az érték-
papirositott masodlagos papiroknak, az eszkozhattert értékpapirok valtozatainak, s kiilono-
sen a derivativaknak volt olyan nem lebecsiilhetd hanyada, amely mérgezett papirként, nagy
kockazatu, értéktelen alkotoelemként a legjobb indulattal sem volt tekinthetd értéket hordozd
vagyonelemnek. A pénziigyi piacok aktorai sosem rendelkeztek hiteles képpel eme valoban
fiktiv vagyonalkotok nagysagarol. Ez a tény mindazonaltal nem lehet alapja olyan feltételezés-
nek, hogy a pénziigyi vagyon egésze differencidlatlanul fiktiv akkumuldcionak lenne nevezheto.

A financializacié folyamatanak eredményeként a vildg befektetinek birtokéban levd
pénziligyi vagyon teljes 0sszege a valsag kitorésekor meghaladta a 800 ezer milliard dollaros
(elképzelhetetleniil nagy) dsszeget. Mindaddig, amig e vagyon barmely egysége likviddé
tehetd, addig nincs ok kételkedni a vagyon barmely elemének értékességében. Természete-
sen a 2007-2009-es valsag eseményei élesen ravilagitottak arra, hogy az eszk6zok likviddé
tétele sulyos akadalyokba titkozhet, s6t lehetetlenné is valhat, de a vagyonegység fiktiv vagy
valddi jellege csak ex post derithetd ki. A financializacid radikalis kritikéajat természetesen
csak szoveg- ¢és tartalomhtien idézhetjiik, igy érdemes citalnunk Guttman [2008] vélemé-
nyét. Szerinte ebben a spekulacids folyamatban a (mind a kereskedelmi, mind a befektetési)
bankok aktiv szerepet jatszottak, mivel a , fiktiv toke” fenomenalis expanzidjat a bankok
tartottak fenn azaltal, hogy hatalmas hiteleket iranyitottak az eszkozvasarlok felé, hogy
azok magas foku attétellel finanszirozzak spekulacios kereskedésiiket oly nagy mértékben,
ahogyan az tortént (i. m. 11. o.). Cintra—Fahri [2008] azt emeli ki, hogy az intézményi be-
fektetdk altal timasztott versenyben a bankok dsszes hitelbdl valo részesedése toretleniil no-
vekedett; a kereskedelmi bankok elhataroztak, hogy részt vesznek a folyamatban, s erre azt
az arnyékbankrendszert hasznaltak, amelyet arra hoztak létre, hogy ,.tisztitsa” a mérlegiiket
az uj szerz0désben foglalt kockazatoktol. Ezt ugy tették, hogy a pénziigyi befektetok felé
transzferaltak a kockazatos pénziigyi innovaciokat, az értékpapirositas termékeit, a hitelbu-
kasi csereiigyleteket s a specialis befektetési mechanizmusokat (i. m. 36. 0.).’

5 A hihetetlen gyorsasag, ami ezeknek a bonyolult szerzédéseknek a kalkulaciojat és tranzakciojat jellemezte, s
amelyeket vilagszerte forgalmaztak, természetesen csak azaltal valt lehetévé, hogy az informaciotechnologiai
forradalom nyoman hatalmas komputerek és okos szoftverek alltak rendelkezésre. Mas szoval a financializaciot
a technologiai haladas alapozta meg.
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A kockazatos pénziigyi innovaciok révén a pénziigyi rendszer (bankok és pénziigyi be-
fektetdk) mint egész képes volt ndvekvo részt kihasitani a nemzeti teljesitménybdl. Amint
egy UNCTAD (2009: XII) kiadvany jelezte: , tul sok tigynok probalt meg kipréselni két
szamjegyti megteriilést egy olyan gazdasagi rendszerbol, amely csupan lassubb iitemben,
egy szamjegyti aranyban novekedett.” A leginkabb figyelemre mélto tény, hogy a pénziigyi
gazdasag fiiggetlenedett a termeléstol. A Mc Kinsey Global Institute adatai alapjan 1980 és
2007 kozott a pénziigyi eszkdzok négyszer gyorsabban novekedtek, mint a realgazdasagban
képz6dott GDP (i. m. 8. o.). Bresser-Pereira [2010] kitart amellett, hogy a financializacio
mesterséeges penziigyi gazdagsagot kreal, és a népességen beliil jelentdsen eltolja a jovede-
lembdl valo részesedés elosztasi aranyait. Ha nem is értiink egyet ama radikalis megkdzeli-
téssel, hogy a pénziigyi szektor hozzajaruldsa a nemzeti teljesitményhez fiktiv, és mestersé-
ges modon irredlisan felduzzasztott lenne, magunk is tudunk meghdkkentd adatokat idézni
a financializaci6 elosztasi hatasair6l.®

Széles korben elfogadott vélekedés, hogy a kdnnyen szerezhetd és nagy Osszegli toke-
nyereségekért folytatott kiizdelem a pénziigyi tranzakcidkban, s az ennek megfeleld, nagy
bonuszok felé torekvés az egyéni pénziigyi piaci kereskeddk részérdél hevesebb, mint a
profitért folytatott verseny a termelésben és szolgaltatasokban. A pénziigyi piacok aktorai
nagyon kiilonos ,,arucikkel”, pénziigyi termékekkel kereskednek, amelyek fiiggvényei a
bizalomnak (e termékek: pénz, pénziigyi eszkodz, pénziigyi megallapodas). Ugyanakkor
a redlgazdasagi vallalkozok realtermékekkel, redlnyersanyagokkal és redlszolgaltatasok-
kal tizletelnek. Az a tény, hogy a pénziigyi rendszer aktorai eszkdzeiket ,,terméknek”, a
pénziigyi megallapodasok 1j tipusait pedig innovacioknak nevezik, semmit nem valtoztat
azok természetén. A pénziigyi liberalizaciot és deregulaciot kovetéen a pénziigyek és a spe-
kulacio minden korabbinal szorosabban dsszefonodott. A spekulacidban a pénzgazdasagi
iigynokok ki vannak téve Onbeteljesitd profécidknak, vagy annak a jelenségnek, amelyet
Aglietta [1995] és Orlean [1999] 6nhivatkozé racionalitasnak, Soros [1988] pedig reflexivi-
tasnak nevez: a piaci aktorok abban a tudatban véasarolnak eszkdzoket, eldre jelezve, hogy
azok ara novekedni fog, mivel sajat vasarlasaik felhajtjak az arakat.

Késdbb a pénziigyi miiveletek egyre bonyolultabba valtak, kozvetitd tigynokok ékeldd-
tek az egyedi befektetdk, a bankok és a tézsde kozé. Olyan pénziigyi kereskeddk, akik
nem ugyanolyan 6sztonzdékkel szembesiilnek, mint a megbizoik: éppen ellenkezdleg, azok
a révid tavi nyereség altal motivaltak, ami noveli bonuszukat, kétvény- vagy részvényop-
cio-varakozasukat. Masik oldalrdl ismert, hogy a finanszirozas miként torzul el és valik
veszélyessé, amikor nem a termelés és a kereskedés pénzelése felé orientalodik, hanem a
spekulacio finanszirozasa felé¢ — az tizleti vallalkozasok és kiilondsen a kereskedelmi ban-
kok oldalan és mas pénziigyi intézmények esetében. Az dttétellel finanszirozott spekuldcio
kockazatossa és hatartalanna valik amiatt, mert a pénziigyi intézmények attétele és a pénz-

6 A dijazas és a bonuszok mértéke hatalmasra novekedett a fobb befektetési bankokban. Amint az Economist
([2009], 15. 0.) kozolte, ,,a letiinés elétti évben a Lehman Brothers 5,1 millidrd dollart fizetett ki cash dijazads-
ként, ami a torzstéke egyharmadaval volt azonos, éppen a kudarc elétt”. Az amerikai tézsdefeliigyelet negyed-
éves kiadvanyaban publikalt adatok szerint 2009 elsd felében a Goldman Sachs (az a befektetési bank, amely
erésebben keriilt ki a valsagbol, mint amilyen el6tte volt) 11,4 milliard dollaros dijazast fizetett ki, szemben a
cég 4,4 milliard dollaros nettd profitjaval. Tudvan, hogy a cégnek abban az évben 29 400 foglalkoztatottja volt,
s megduplaztak a kompenzaciot az éves bazis nyerése érdekében, akkor az egy fore jutd atlagos dijazas 765
ezer dollar volt!
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tigyi befektetok eladosodottsaga tul nagyra névekedett. Ekkor a befekteték €s a bankok
felismerik, hogy a kockazat timogathatatlanna valt, herddlo hatas érvényesiilt, mint ahogy
az 2008 oktoberében tortént: a bizalom elvesztése panikot idézett eld, és kitort a valsag.

3. A REGULACIO GYENGESEGENEK SZEREPEROL

Az akkumulacié pénziigykozpontl rendszerének kialakulasat megeldzte a — mar emlitett —
valtozas a jovedelmek ujrabefektetésével kapcesolatban. A korabbi modell — a visszatartott
profit visszatartasanak normal stratégiaja (a forrasoknak a hosszu tavl realberuhazasok felé
iranyitasa) — helyett az 01j rendszer a pénziigyi eszk6zok rovid lejaratra vasarlasanak stra-
tégiajat favorizalta, torekedett a részvényesi érték alatamasztasara. Lazonick—O’Sullivan
[2000] ezt gy fogalmazza, hogy elmozdulas tortént a ,,visszatartani és beruhdzni” fordista
modell feldl a ,,keletkeztetni és elosztani” pénziigy-vezérelt stratégia felé.

Lucarelli [2012] kiemeli, hogy a pénziigyi piacokon gyorsan emelkedd eszkozérték —
alapvetden tulzott méretei miatt — természetellenes gazdagsaghatast indukalt, amely leg-
inkabb az ingatlanoknal és a részvényeknél volt érezhetd. Az 1990-es évek részvénypi-
aci szarnyaldsa eme massziv gazdagsaghatassal volt fenntarthato, amely a csucsot 2001
elején, a technologiai részvények roncsolodasa el6tt érte el. Bar az aggregalt profit aranya
csokkenni kezdett 1995-2000 kozott, a megemelkedett beruhazasi ratat viszont az a kony-
nyités kormanyozta, amelyet az emelkedd részvényarak nyoman el6allo, tulértékelt piaci
kapitalizacio tett lehetdvé, és a példa nélkiili kolcsonvételi étvagy indukalt (i. m. 432. 0.).” A
f6l6s likviditas a pénziigyi piacokon fiitdtte az eszkdzarak emelkedését, a legerételjesebben
a lakasingatlan-piacon. 4 likviditas gyors expanzioja nem kapcsolodott dssze az effektiv be-
ruhazasi kereslet szintjének emelkedésével vagy a realbérek javulasaval, mivel az amerikai
engedékeny monetaris politika nyoman a pénziigyi piacokon éppen akkor keletkezett erd-
teljes gazdasaghatas, amikor a nett6 privat megtakaritas negativ volt az Egyesiilt Allamok-
ban. Ennek lattan Lipietz [2001] joggal ovott az ebbdl adodo 1) problémaktol: ,, Pontosan
itt van a kovetkezd veszély: abban a kapitalista vilagban, amelyben nincs fordista tipusu
ujrabefektetés, van viszont »flexibilis« munkapiac, ott a pénzfelesleg nem a munkaban és az
arujavakban idéz elé aremelkedést, hanem a pénziigyi eszkézok arat inflalja” (1. m. 35. 0.).

A financializaciot erdsitd folyamat volt a pénziigyi piaci erdviszonyok atstrukturalo-
dasa. Guttman [2009] megjegyzi, hogy a kereskedelmi bankok indirekt forrasellatasaval
szemben erdteljes kiszorito hatast gyakoroltak a nyugdijalapok, a viszontbefektetési alapok,
a fedezeti alapok ¢és a részvénytdkealapok (i. m. 47. 0.). A financializacio logik4janak masik
fontos bazisa a derivativ piacok exponencialis novekedése.®

7 Az 1950-1975 kozotti, habort utani fellendiilés idején az amerikai nem pénziigyi vallalatok a beruhazasaik
finanszirozasahoz sajat, belséleg generalt forrasokat hasznaltak; tokecéla koltésiik 90%-a visszatartott profitbol
szarmazott. Az éles kontraszt idején, az 1995-2000 kozotti években a tokeakkumulaciohoz vagy a fuziokhoz-
akviziciokhoz hasznalt kiils6 forrasokbol torténé kolesonvétel a torténelemben a legmagasabb szintet érte el.

8 A derivativ megallapodasokat eredetileg olyan eszk6zoknek tekintették, amelyek segitségével a kockazat csok-
kenthet6 pénziigyi arbitrazs révén, s ezért a derivativokat egyre inkabb a spekulacié eszkézeként alkalmaztak.
Warren Buffet-nek tulajdonitjak a megjegyzést, hogy a derivativ megallapodasok a ,,tomegdestrukcid” eszko-
zeivé valtak.



34 HITELINTEZETI SZEMLE

A financializaci6 a legmélyebb valtozasokat a kereskedelmi bankok miikddésében hoz-
ta. Stockhammer [2004] arra hivja fel a figyelmet, hogy a tradicionalis piacaikat elveszto ke-
reskedelmi bankok besoroltdk magukat a spekuldcio orvényébe-forgatagaba. A pénziigyi
dereguléciot kovetden kezdtek elkotelezddni a pénziigyi piaci kozvetités irant, s elkezdték
kiterjeszteni tevékenységiiket olyan funkciok felé, amelyek korabban a befektetési bankok
kizarolagos terrénumai voltak (i. m. 726. 0.). Az 1980-as évek elejétdl a kereskedelmi ban-
kok egyre inkabb az sszeolvadasok és vallalatvasarlasok kozvetitéivé valtak. Hogy likvid
kotelezettségek bearamldsanak vonzasaval finanszirozhassak sajat kélcsonnyujtasukat, a
kereskedelmi bankok pénziigyi kozvetitoként miikddtek azaltal, hogy kdlcsont vettek fel
a rovid lejaratu pénzpiacokon, hogy azt hosszu tavra kihitelezhessék. Ezek a fokozottan
attételes muveletek megkovetelték likvid tartalékok felhalmozasat, hogy elkeriilhessék a po-
tencialis bukast. Kovetkezésképpen a kereskedelmi bankok, elkdtelezddve olyan funkciok
irant, amelyek normalis koriilmények kozott a befektetési bankokhoz kétddnek, arra kény-
szeriiltek, hogy kiegyenstlyozzak a likviditas parancsat a fizetdképesség kovetelményével.
Ezzel élesen szembefordulva, a befektetési bankok a nyilt piacokon vettek fel kolcsont, s
kisebb tékemegfeleloségi ratat igényeltek, mivel specializalédtak a rovid lejarata értékpa-
pirokba irdnyuld befektetésekre. Figyelemre méltdé Lapavitsas [2009] véleménye: allitasa
szerint, feltételezve a befektetési bankok altal gyakorolt funkciokat, a kereskedelmi bankok
sebezhetdbbek voltak a betétek bankrohammal fenyegetése révén a fizetdképtelenség ese-
ményei soran (i. m. 135. 0.).°

Panitch—Konings [2009] kiemeli, hogy az ,arnyékbankrendszer” megjelenése a
deregulalt pénziigyi rendszer fejleménye volt, kiilonosen a Glass—Steagall-térvény hataly-
talanitasat kovetden. A pénziigyi kotelezettségek bonyolult hdloja a pénziigyi attétel pira-
misara épilt rd, amelyben a kereskedelmi bankok ,,specialis” befektetési mechanizmuso-
kat (special investment vehicle — SIV) alkottak, amelyek az amerikai jegybank szabalyozé
rendszerének latoterén kiviil 1éteztek (i. m. 75. 0.). A pénziigyi innovacio e tipusanak a ban-
kok mérlegére expanzios hatasa volt, s erdteljesen megndvelte a nagyobb attétel lehetdségét.
Ebben az értelemben az arnyékbankrendszer tekintélyes novekedése a ,,hivatalos regulacios
rendszer” vadhajtdsanak is tekinthetd. Gowan [2009] nem véletleniil hangsulyozza, hogy
a regulalt bankrendszer pénziigyi kozvetitéként miikodott, hatalmas dijakat és kozvetitoi
koltségeket felhalmozva az arnyékbankrendszer szamara (i. m. 13. 0.).

Ezeket a tranzakciokat tilnyomoan a tdzsdén kiviili (over-the-counter — OTC)
hitelderivativa-piacokon bonyolitottak le, lefedett adossagkdotelezettség (collateralized debt
obligations — CDO) formajaban. Kregel [2008] a kovetkezOk szerint fogalmazta meg az
arnyékbankrendszer f6 jellemzdjét: |, Igy az 1980-as évek ingatlanpiaci vilsdagdabdl kifej-
lodott bankrendszer a tovabbiakban elsédlegesen nem iizleti hitelnyujtoként szolgalt, s jo-
vedelme elsésorban nem a netto kamatreéstol fiiggott. Ehelyett a rendszer a bankok ama
képességen alapult, hogy mennyire képesek tulajdonosi kereskedéssel profitot generdlni,
valamint dijakbol és kozvetitoi koltségekbdl jovedelmet realizalni” (i. m. 10. 0.).

9 Természetesen pontosan ilyen elvalasztas tortént a kereskedelmi és befektetési bankok kozott, ami életre hivta
az amerikai Glass—Steagall-torvényt az 1929-1933-as valsag soran. Ennek a torvénynek a hatalytalanitasa 1999-
ben ujra létrehozta azokat a kritikus kondiciokat, amelyek az 1930-as években érvényesiiltek, s amelyr6l sok
kozgazdasz azt allitja, hogy az egyik f6 oka volt az ujabb valsag kitorésének és prolongalddasanak (LApaviTsAs,
i.m. 135. 0.).
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Crotty [2009] szerint az 1990-es ¢€s a korai 2000-es évek pénziigyi piaci spekuldcios
fellendiilése felfokozta a pénziigyi toke iranti allandosuld keresletet, s az igényt a tovabbi
deregulacio irant, ami viszont megerdsitette a bankok kozotti versenykiizdelmet a pénziigyi
innovacié minden korabbindl bonyolultabb formaival. A hitelezési expanziora vonatkozo
intézményi akadalyok eltavolitasaval ndvekedett a bankok kockazati kitettsége. Ez abban
csucsosodott ki, hogy az amerikai tézsdefeliigyelet (Stock Exchange Commission — SEC)
egyetértett azzal, hogy az attétel hivatalos szintjét a toke 12-szeresérél a 40-szeresére emel-
j€k 2004-ben. Megnyilt az it a f610s likviditas eldtt, amely el6idézte az eszkdzarak tularado
emelkedését. Mivel a kdlesonvétel ndvekvo ardnyban rovid lejaratu, egyben fokozottan lik-
vid is volt, igy a befektetési bankok kitetté valtak ama nagyon reélis lehetéségnek, hogy az
eszkozarak esésekor vissza kell térniiik az attétel csokkentéséhez (i. m. 574. o.).

A Glass—Steagall-torvény hatalytalanitasat kovetden (amely jogilag megerdsitette a hi-
telnyujtas elvalasztasat az értékpapirjegyzéstdl), a kereskedelmi bankok igy kiterjesztették
a hitelnyujtast a , keletkeztetni és elosztani” j banki modell révén. A kereskedelmi ban-
koknak megengedik a kolcsontoke jegyzése iranti elkotelezddést. Ez burkoltan azt jelenti,
hogy a kereskedelmi bankok keletkeztethetnének hitelnytjtast és rovid idon beliil (1 hénap)
eladnak ezeket a biztositott adossagkotelezettségeket a masodlagos kotvénypiacokon. Az
esetek tobbségében ezek a masodlagos piacok maguknak a bankoknak a filidléi voltak. Ez
az értékpapirositas folyamatabol eredt, amely egyben az arnyékbankrendszer kialakulasa-
nak a forrasaként is tekinthetd."

Crotty [2009] arra is utal, hogy a lefedett adossagkotelezettségek (CDO) nagyon von-
z0 eszkozokke valtak, mivel azok mérlegen kiviil tarthatok a kereskedelmi bankokban, s
ezért mentesiilnek mindenféle téketartalék-képzési kovetelménytdl (i. m. 568. o.). Egész
egyszeriien a kereskedelmi bankok felfedezték, hogy a ,keletkeztetni €s elosztani” modell
elofeltételezhetden felszabaditja ket a likviditashiany korlatai alol annak érdekében, hogy
folytassak hitelnyujtasuk expanzidjat. Ez a nyilvanvald tévedés ijra megerdsitést nyert ama
nézet altal, hogy a kereskedelmi bankok mérlege a végtelenséig likvid lenne. Mindaddig,
amig a hitel olcso és bdséges, s mind az ideig, amig a jelzaloghatterti eszk6zok kibocsatasa-
nak megtériilése szintén magas. Mas szavakkal: mindaddig, amig az amerikai lakoingatlan-
piac fellendiilése folytatddik és a hitel olcso, a pénziigyi technoldgia eme tipusai hitelesithe-
tok-igazolhatok. A strukturalt befektetési mechanizmusok (structured investment vehicles
— SIV), amelyeket a kereskedelmi bankok hoztak létre, ndvelték a pénzalapokat a pénziigyi
piacokon annak érdekében, hogy vasarolhatok legyenek az értékpapirositott eszkdzok.!

Ezek az 0j pénziigyi instrumentumok szorosan kapcsolodtak a jegyzési megallapodasok
bonyolult halézatanak rendkiviili mértékii novekedése folytan, vagyis a derivativok révén,
amelyek a befektetési bankok altal kibocsatott hitelbukasi cseretigyletekként ismertek (cre-
dit default swaps — CDS). Ezek a derivativok arra terveztettek, hogy biztositasi formaként

10 Davipson [2008] fontos kovetelményt fogalmaz meg e piac miikddésével kapcsolatban: ,, Az értékpapirositds
érdekében — azaz, hogy likviddé tehetdk legyenek a jelzaloghatterii eszkézok csoportjai —, a jegyzéknek arrol
kell biztositaniuk a vevdket, hogy maguk a jegyzok »piacteremtéként« funkciondalnak ezeknek az eszkézoknek
a piacan. A »piacteremtd« (market-maker) olyan intézmény, amely garanciat kévetel az eszkozok birtokosaitol
arra, hogy ezeknek az eszkézoknek az ujraeladasi piaca mindig jol szervezett, és rendben miikods” (i. m. 671. 0.).

11 Mason [2009] véleménye szerint: az évente kibocsatott eszkdzhatter értékpapirok értéke néhany milliardos
Osszegrél az 1990-es évek végére kétezer milliard dollar 6sszegilire duzzadt, amikor a buborék kipukkadt (i.
m. 93. 0.).
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funkcionaljanak a partneri bukéssal szemben, am hamarosan a spekulacié instrumetumaiva
valtak. Lapavitsas [2009] kiemeli, hogy a CDS-piac nagyon gyorsan felnévekedett. 2005
juniusa és 2007 juniusa kozott a CDS-kereskedelem volumene 10 211 ezer milliard dollar-
rol 42 850 ezer milliard dollarra ndvekedett (i. m. 136. 0.). Az eszkozfedezetl strukturalt
értékpapirokkal kapcsolatos spekulacios euforia teljes nagysaga megragadhato e piac teljes
méretével, amely 2007 decemberében 62 ezer milliard dollarra volt becsiilhetd, ennek elle-
nére a biztositott eszkdzok teljes értéke — becslés szerint — csupan 5 ezer milliard dollarra
volt tehetd. Mas szdval a kint levd strukturalt értékpapircsomagok tobb mint 80%-a tisztdan
spekulacios jellegii volt. Crotty [2009] ebbdl messzemend kovetkeztetésre jutott: szerinte
2007 elejére a CDS-piac gigantikus kaszinova valtozott, ami hozzéjarult az AIG biztosito-
tarsasag, valamint a Bear Stearns és a Lehman Brothers befektetési bank lehanyatlasdhoz.

3.1. A financializdcio politikai gazdasagtani osszefiiggései

A financializaciot radikalis nézetek alapjan kritizalok (Bresser-Pereira, Chesnais) ugy vélik,
hogy a kereskedelmi globalizacio sziikséges fejlemény volt, a pénziigyek tertiletén a globa-
lizaciot korlatozni lehetett volna. A kereskedelmi globalizacidt alatamasztotta a szallitasi és
kommunikacios koltség és id6 csdokkenése a nemzetkozi kereskedelemben és a nemzetkdzi
termelésben. A pénziigyi globalizaciot és financializaciot sziikségtelennek gondoljak, ho-
vatovabb a gazdasagi fejlodés természetellenes elhajlasanak bélyegzik. E nézet radikalis
karakterérdl sokat elarul Chesnais [1994] véleménye: ,,a pénziigyi szféra reprezentdlja a
toke fejlett tamado élét; azt a teriiletet, ahol a miiveletek a mobilitas legmagasabb fokat
érik el; az a szféra, ahol a miikodtetok prioritdasai és a vilag sziikségletei kozotti szakadék a
legakutabb™ (i. m. 206. 0.).

Ha a pénziigyi globalizacio feltartoztatasat kissé idealisztikus gondolatnak is tartjuk,
mégsem melldzhetjiik a financializacio politikai és gazdasagi gyokereinek tovabbi keresé-
sét. A politikai gazdasagtan miiveldi a tokés piacgazdasag miikodésében régota megkiilon-
boztetik a tékés vallalkozokat a tékés jaradékvaromanyosoktol. Az un. aktiv tékések (val-
lalkozok) jovedelmiiket (elsdsorban a profitot) kdzvetleniil a tokétdl szarmaztatjak, amihez
innovacio6 kotddik; a jaradékvaromanyosok vagy inaktiv tékések a jovedelmiiket kdzvetve
szerzik a tokébdl (alapvetden kamat, osztalék és befektetési hozamjaradék forméjaban). A
pénziigyi liberalizacio és deregulacié eredményeként kialakult a pénziigyi piaci szereplok-
bol egy uj réteg, amelynek tagjait nevezhetjiik financialistaknak is. Ide tartoznak a vallala-
tok felso pénziigyi vezetdi, a pénziigyi piaci kereskedok, a pénziigyi intézmények iigyvezetoi,
elemzok és tandcsadok. A financialistak bért, bonuszt, részvényopcidt kapnak szolgalataik
kompenzacidjaként. E harmadik réteg jovedelme az itt munkalkodoé aktorok technikai, me-
nedzseri és kommunikécios tudasanak relativ monopoliumabol szarmazik.

Bresser-Pereira [2010] fontosnak tartja e nagy horderejii valtozas elézményeinek expo-
nalasat. Szerinte tekintetbe kell venni két olyan valtozast, amely az 1970-es években tortént
a tokés versenygazdasagban: az egyik az iizleti korporaciok profitratdjanak csokkenése, a
masik az a hosszabb tavu atalakulas, amelynek keretében a klasszikus (tulajdonosi) ka-
pitalizmusbol professzionalis (menedzseri) vagy regulalt kapitalizmus lett. Mig a korabbi
rendszerben a t6ke a termelés stratégiai tényezdje volt, addig az uj rendszerben a techni-
kai, adminisztrativ és kommunikacios tudas jatszik stratégiai szerepet. A harmadik réteg-
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ként bemutatott professzionalis vagy techno-biirokratikus aktorok, azaz a financialistak a
szabad pénzalapokkal rendelkezd egyéni és intézményi befektetok nevében kereskednek,
ezért dijazasként bért vagy teljesitménybonuszt kapnak (i. m. 24. o.). A financializéacio kri-
tikusai a fentebb leirtak alapjan beszélhetnek arrdl, hogy a forrastulajdonnal rendelkezd
jaradékvaromanyosok és a financialistak szoros egyiittmikodése valt a financializacid szi-
lard alapjava (i. m. 27. 0.).

Az amerikai gazdasagban az 1970-es években a bérek stilyanak novekedése és a nyers-
anyagarak drasztikus emelkedése miatt a profitrata csokkent, a profit volumene mérsékld-
dott. Ez a valtozas utat nyitott annak az atmenetnek, aminek a keretében a téke helyett a
tudas valt a termelés stratégiai tényezojéve. A pénziigyi liberalizaciot és deregulaciot ko-
vetden a toke kindlata bdségessé valt, vagy mas szdval: a jaradékvaromanyosoktol az aktiv
(vallalkozo) tokések felé¢ aramlo hitelkinalat ( a hatékony redlberuhazasi kereslet sziikdssége
miatt) meghaladta az iranta vald szokasos keresletet. Az emlitett tényezok egyiittesen azt
jelentik, hogy vagy a profitratanak kell kisebbnek lennie, vagy a béreknek kell lassabban
hogy teret nyithassanak a tudasalapu hozamrészesedésnek. A financializacio térhoditasa-
ban bizonyosan szerepe volt a profitratak 1980-as évek kozepéig tartd mélyrepiilésének, ami
kivaltotta a jaradékvaromanyosok elégedetlenségét, ez pedig a jovedelemelosztasi aranyok
jelentds atrendezddéséhez vezetett. Lucarelli [2012] ennek kapcsan megjegyzi: a pénziigyi
deregulacid megteremtette annak az objektiv feltételeit, hogy a financializdacio logikaja
folébe kerekedjen a ,,finanszirozasi elnyomas” korabbi keynesi politikajanak. Az allami
regulécio altal elhelyezett korlatok eltavolitasaval létrejottek a keretek a financializacio ki-
alakulasahoz és kiteljesedéséhez (i. m. 432. 0.).

Az 1990-es évektol a pénziigyi piacokon megjelend f6los likviditassal (6ridsi bearamlo
forrastomeggel) a pénziigyi kereskeddk uj, bonyolult és homalyos kockazattartalmu pénz-
tigyi termékeket allitottak szembe. Ezeket az ,,innovacidkat” mindenaron pozitivnak kellett
lattatni, s ebben a gyakran félrevezetd miiveletben a hitelmindsité iigynékségek is partnerek
voltak. Eme pénziigyi innovaciok, kombinalodva a spekulacioval, jelentdsen ndvelték a pénz-
iigyi intézmények jovedelmét, a financialistak bonuszait, valamint a jaradékvaromanyosok
tulajdondban 1évé pénziigyi eszkozok értékét. Amikor latjuk a vilagszerte felhalmozott
pénziligyi vagyon horribilis nagysagat, a pénziigyi és eszkdzbefektetési szolgaltatasok
gyors aranyndvekedését a nemzeti teljesitményen belill, a jaradékvaromanyosok névekvd
hozamait, a financialistak csillagaszati nagysagu keresményeit, akkor el kell donteniink,
hogy mindez a piacok daltal legitimalt valos érték, vagy a financializacio altal krealt fiktiv
gazdagsag. A radikalis nézeteket vallo kritikusok ugy vélik, hogy a 2007-2009-es globalis
pénziigyi valsag eloszlatta a kétségeket a gazdagsag mibenlétét illetden. A mérgezett pa-
pirok altal okozott sok tizezer milliard dollaros veszteség teljességgel nem magyarazhatd
a rendszeresen visszatérd (ciklikus) valsagok logikaja alapjan. téletiinkben bizonytalanok
vagyunk, mert senki nem tudja, hogy a hatalmasra duzzadt pénziigyi vagyonban mennyi
valdban fiktiv (piacképtelen) tétel van. Arra azonban nincs alapunk, hogy a financializacié
nyoman felhalmozédott pénziigyi vagyon egészét fiktivnek, azaz miivi gazdagsdgnak mi-
ndsitstik.

Szembe kell nézni a financializacié nyoman kialakult 1j jovedelemelosztasi aranyok meg-
annyi ellentmondasaval. Bar latszolag a financialistak {6 célja a jaradékvaromanyosok érdekei
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szerint cselekedni, e cél azonban aligha teljesiilhet konfliktusok nélkiil. A financialistak k6zott
dontd szerepiik van a befektetési kozvetitoknek, akik/amelyek sajat rovid tavh profit- és dija-
zasi érdekiiket tartjak mérvadonak és kovetendonek. A strukturalt befektetési instrumentu-
mok forgalmazésakor a befektetéskozvetitdk rendre az értékpapirok és csomagjaik azonnali
tovabbértékesitésében és a kockazat tovabbharitasaban érdekeltek. lyen koriilmények kozott
a jaradékvaromanyosok hozamvétele kozvetleniil fiiggni fog a financialistdk rovid tava érde-
keit6l. A financializacié nyoman jelentds valtozasok mennek végbe a kiillonbozd rétegek jo-
vedelemrészesedési ardnyaiban. A leggyorsabban a financialistak részesedése nd, ami tobbek
kozott testet 6lt a dijazas, a bonuszok, a kapott opciok, a pénziigyi vagyon értékemelkedése, az
arfolyamnyereség alakjaban. A pénziigyi gazdasagban 1étrejové vagyon és a mitkodés soran
keletkez6 jovedelem tobbsége a népesség egyre kisebb hanyada kezében 6sszpontosul.

A vagyoni ¢és jovedelmi egyenl6tlenségek fokozddasa indithatta a Global Risk pénziigyi
valsagokat analizalo kerekasztal [2011] némely résztvevojét arra, hogy a pénziigyi valsag
egyik kulcsmozzanata, a tilzott és engedékeny jelzaloghitelezés mogott a kozéposztaly le-
csendesitésének szandékat lassa. Harrison ugy véli, hogy a kozéposztaly tagjai szamara
nyujtott, bizonytalan hitelekkel azok kiengesztelését kivantak elérni. Ezen a ponton megke-
riilhetetlenné valik az ideologiai megfontolasok figyelembevétele. A laza hitelezési standar-
dok, a regulatorok hatékony szabalyozasi képességének hidnya, az 6nszabalyozas erejébe
vetett hit, azaz a piaci fundamentalizmusba vetett bizalom megingasa, a siker egyoldalu
dijazésa a kudarc szankcionalasanak hidnyaval parosulva mind-mind ideoldgiai természetti
hianyossag ¢és konfliktus, amelynek a rovid tavii megoldésara kevés az esély (i. m. 10. o.).

Taleb [2009] gyorsan hiressé valt miivének kivonataban megsemmisitd kritikat mond a
financializacié nyoman kialakult t6kés gazdasag miikodési mechanizmusaroél, s annak belsé
gyengeségeirol.

— Az elso alapelvben annak sziikségességét rogziti, hogy ami torékeny, annak akkor
kellene eltdrni, amig kicsi. E meglatassal szembeszall a ,,too big to fail” elvvel, mond-
van, hogy semmi sem valhat oly naggya, hogy ne bukhasson meg. Nehéz vitatkozni
ama felismeréssel, hogy a gazdasagi élet evolucioja azokat segiti, akik/amelyek a leg-
nagyobb rejtett kockdzatot hordozzak, s ezért a legtorékenyebbek, mégis ezek valnak
a leghatalmasabbakka."?

— A masodik principium azt a kovetelményt rogziti, hogy nem szabad a veszteségeket
tarsadalmasitani, mikdzben a nyereségek privat tulajdonban vannak. A valsag soran
megmentett szereplok kisegitése sosem lehet ellenérték nélkiili, a megmentett entita-
sok allamositasa elkeriilhetetlen.

— A harmadik elv szerint a stlyos miikddtetési hibak miatt legitimitasukat vesztett
szakértok lehetdleg ne jarjanak élen a hibak (hovatovabb a visszaélések) felszamola-
sdban. A ,,piaci rendetlenséget” okos és tiszta kezl piaci aktorok szamoljak fel.

— A negyedik alapelv szerint minden helyzetben taldlunk olyan ,,hozzaértéket”, akik
mindenkor képesek ,,profitot” kimutatni, mikézben magukat 6vatosnak és megfontolt-
nak szeretnék lattatni. A pénziligyi piacok vilagaban se 1étezhessenek negativ 6szton-
z6k nélkil. A miikodtetés konzekvencidi egyszerre vonzzanak jutalmat és biintetést.

12 1970-ben az amerikai befektetési bankok még egyszerii partnerségi tarsulasok voltak, az 1990-es évek végén
valamennyien t6zsdei vallalatok, egyenként sok ezer milliard dollaros pénziigyi vagyon tulajdonosai, s hatal-
mas pénziigyi piaci forgalom lebonyolitoi.
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— Az 6todik principium a bonyolultsag és az egyszeriiség tarsitasanak sziikségességét
szogezi le. A globalizaciobol és a fokozottan haldzatositott gazdasagi életbdl szarma-
706 bonyolultsagot sziikséges volna ellenstlyozni a pénziigyi termékek egyszertiségé-
vel. A bonyolult pénziigyi ¢s gazdasagi rendszert gyakran a tehetetlenségi nyomaték
¢és a redundancia élteti hosszabb tavon is. Az attétel talzott mérték alkalmazasa, a
piaci szerepl6k okozta irracionalis tularadas, a folyamatosan tijra képz6dé tokepiaci
buborékok mind ennek a példai.

— A hatodik elv a bonyolult derivativ megallapodasoknak a pénziigyi rendszerbdl valo
kivonasat proponalja, mivel sok piaci szerepld nincs tisztaban azok valédi tartalma-
val. A befektetoket ovni kell az atlathatatlan strukturalt eszkdzok vasarlasatol, az
ovatlan és befolyasolhato regulatoroktol, s a rendkiviil kockdzatos csomagok elméleti
megalapozditol.

— A hetedik elv a bizalom elvesztésérdl és visszaszerezhetdségérol szol. A zuhatagsze-
ri piaci hiresztelés a bonyolult pénziigyi rendszerek terméke, s mint folyamatot a
kormanyzatok sem képesek megallitani, kovetkezésképpen a kormanyzatnak nincs
feladata a bizalom helyreallitasdban sem.

— A nyolcadik alapelv arra utal, hogy a pénziigyi attétel fokozasa nem alkalmas a tul
nagy attétel okozta problémak orvoslasara. A tulzott eladésodas sosem id6leges za-
var, hanem strukturalis probléma, amelyet csak az attétel mérséklésével lehet rendbe
hozni.

— A kilencedik elv nem kevesebbet kezdeményez, mint a gazdasagi élet definancializa-
lasat. Nem szabad szem el6l téveszteni, hogy a piac nem biztonsagos értékek tarhaza,
mindig szamolni kell a bizonytalansaggal. A piaci szereploknek aggodast kell tanti-
sitaniuk sajat lizletiikkel kapcsolatban (amelyet 6k irdnyitanak), 4m ezt nem tehetik
meg befektetéseikkel kapcsolatban (amelyeket nem irdanyitanak).

— A tizedik principium értelmében ez a valsag nem korrigalhato felszini javitgatasokkal,
kisebb alkotoelemek cseréjével. Uj, jobb ,,anyagbol” ujra létre kell hozni a pénziigyi
rendszer konstrukcidjat. Az addssagot részvénny¢ kell konvertalni, tiltani sziikséges
a hitelbdl finanszirozott vallalatvasarlasokat, vissza kell fogni az irredlisan nagyra
duzzadt bonuszokat, s meg kell tanitani az embereket a sokkal kevésbé biztonsdgos
vilagban navigalni.

3.2. A péncziigyi valsag uj vondsai és a financializdcio hatdsa

A 2007-2009-es globalis pénziigyi valsadg tobb fontos tekintetben nem a szokasos jellegii
volt. Ez olyan periddust kovetden tortént, amikor ugy latszott, hogy a feltérekvd gazda-
sadgokbol kiinduld pénziigyi valsagok és a kockazati szint is mérséklddik (7aylor [2009],
38-39. 0.). Ez a valsag tovabba egy olyan id6szakot kdvetden kovetkezett be, amelyben tar-
tosan magas novekedés és alacsony jovedelmi volatilitds, valamint tartésan alacsony infla-
ci6 volt a jellemz6 (a nagy nyugalom — ,,great moderation” iddszaka), legalabbis sok fejlett
gazdasagban.

A peénziigyi valsagok torténete arra mutat, hogy a pénziigyi dereguldciot altalaban pénz-
tigyi innovdciok kovetik. Eme innovaciok kozvetlentil vezethetnek nagyobb kockazathoz, ami
emeli a pénziigyi hibazas valdszintiségét. Az utdbbi években sok orszagban megsziintették
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azt a reguldciot, amely korlatozta az orszag bankjai altal végezhetd tevékenységek korét. Az
egyik magyarazat ezekre a szabalyozasi reformokra, hogy az eszkdzok és forrasok nagyobb

Mint ahogy Gorton—Metrick [2011] utalt erre, a 2007-2009-es pénziigyi valsag olyan
esemény volt, amelynek a kitérésére nem lehetett szamitani, mégis bekdvetkezett. Kevesen
gondoltak, hogy az amerikai gazdasag valaha rendszerszerti krizist ¢l 4t ujra; vagy azt sem
lehetett gondolni, hogy az globalis valsagba fordul at. Ez a valsag mind mélységét, mind
horizontjat tekintve precedens nélkiili volt. A pénziigyi piaci kereskedésben résztvevokon
kiviil csak kevesek érzékelték, hogy a valsag banki panikkal kezd6dott a rovid tava pénz-
piaci instrumentumok forgalmaban, kiilondsen az eladasi és visszavasarlasi (repd) megalla-
podésokkal kapcsolatban, s az eszkdzfedezetli pénziigyi kereskedelmi papirokkal 6sszefiig-
gésben. Ezek a piacok oly naggya valtak, hogy a befektetdk rovid tav hitelei megujitasanak
elutasitasa azt jelentette: a nagy pénziigyi vallalkozadsoknak — eszk6zok eladdsaval — kellett
megkisérelniiik a cash eldteremtését. Az eszkdzarak lezuhantak. Az egész amerikai pénz-
iigyi rendszert a szétolvadas fenyegette (i. m. 3. 0.).1*

Ezen a ponton kiilonds megvilagitasba keril a ,.,tul nagy, hogy elbukhasson” sokat vi-
tatott elve. Greenspan et al. [2010] biralja a nagyra nétt pénziigyi intézmények kockazat-
érzékelésének hidnyossagait. Szerintiik a pénziigyi vallalatok olyan kockazatot vallaltak,
amelyet képtelenek lehettek elére latni, s a valsag kezdetén idSben korlatozni. Ok gy hitték,
ugyanakkor az egzotikus pénziigyi termékeikkel szembeni kielégithetetlen kereslet képessé
teszi Oket arra, hogy portfolioik nagy részét — veszteség nélkiil — értékesitsék. Ok hibat
kovettek el; elmulasztottak annak felismerését, hogy a mérleglikviditas effektiv keresletté
konvertalasa nagyrészt a kockazati tartozkodas fokanak fiiggvénye (i. m. 230. o.).

A pénziigyi vallalkozasra vonatkoztatva a ,,til nagy ahhoz, hogy elbukjon”, vagy még
alkalmasabb kifejezéssel: ,tulzottan beadgyazott a kolcsonkapcsolatok révén ahhoz, hogy
gyorsan felszamoljak™ elvet, stlyos konzekvenciakkal kell szdmolni. A makrogazdasag
sziikds megtakaritasanak produktiv felhasznalasat veszélyezteti, amikor a pénziigyi val-
lalatokat hibaik miatt tamogatjak az adofizetok pénzeébdl, s felruhazzak a rendszerszertien
fontos intézmény rangjaval. Egyet kell érteni Stern [2009] véleményével, aki azt tartja, hogy
,,a hitelezok folytatjak eme pénziigyi intézmények kockdzatvallalasanak alularazasat, tul-
finanszirozzak azokat, s képtelenek effektiv piaci fegyelmet biztositani. Szembesiilve a tul
alacsony arakkal, a rendszerszeriien fontos vallalatok tul sok kockazatot fognak vallalni”
(1. m. 56. 0.). Ezek a vallalatok azt a sziikos megtakaritast szivjak fel, amit a csucsfejlettséget
képviselo technologiakba kellene befektetni ahhoz, hogy az egységnyi idore juto kibocsatds
és az életszinvonal folyamatosan névekedjen.

Azok a vallalkozasok, amelyeket megmentenek, rendelkeznek kompetitiv piaccal és
tokekoltségelonyokkel — bar nem sziikségképpen hatékonysagi elonyokkel — ama vallala-

13 Az Egyesiilt Allamok esetén a Glass—Steagall-torvény (1933) korlatozta a kereskedelmi banki bennfoglalt-
sagot a befektetési bankokban, ezt azonban 1999-ben feloldottak. Ez megsziintette a vegyes kereskedelmi és
befektetési bankmiikddés korlatozasait, s megengedte a kereskedelmi bankoknak és biztositotarsasagoknak,
hogy belefolyjanak a tradicionalis banki szolgaltatasokba.

14 2008 6szén a 13 legfontosabb amerikai intézmény koziil 12 egy-két hetes idészakban a bukas kockazataval
nézett szembe. A piaci partnerek likviditasat és szolvenciajat érintd bizalom elvesztése a cash elrejtéséhez és
a bankhitelezés visszametszéséhez vezetett. A hitelpiacok befagytak, a realtdke-beruhazasok zuhanasszertien
csokkentek.
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tokkal szemben, amelyeket nem tekintenek szisztematikusan fontosnak. Berger—Humphrey
[1994] szerint éveken keresztiil a kozponti bank gondoskodott a legnagyobb pénziigyi intéz-
mények szakadatlan méretnovekedéserol. Ugyanakkor a jegybank nem volt képes feltarni
a méretgazdasagossagot a mérsékelt nagysagon tili bankméreteknél (i. m. 7. o.). Ebben a
vonatkozasban elgondolkodtatd Greenspan [1999] kordbban megfogalmazott intelme: ,,a
novekedeéssel és konszoliddcioval megformalt megabankok novekvéen bonyolult entitasok,
amelyek potencialisan szokatlanul nagy, szisztematikus kockazatot hozhatnak létre mind a
hazai, mind a nemzetkozi gazdasagban, ami bukasukat is okozhatja” (i. m. 6. 0.).

A valsagok tobbségének kozos eldjeleként tekinthetd a pénziigyi liberalizacio és a jelen-
tds hitelexpanzid. Ezeket kdveti a részvényaraknak a normal koriilmények kozottinél jelen-
tdsebb mértékl emelkedése. Az ingatlanok és mas eszk6zok ara szintén jelentésen novek-
szik. Bizonyos ponton a buborék kipukkad, a részvény- és ingatlanpiac pedig 6sszeomlik.
Allen—Gale [2000] fellendiilés-tonkremenés modellje abbdl indul ki, hogy az ingatlan- és
részvénypiac sok befektetdje a beruhdzhatd pénzalapokat kiilsé forrasokbol szerzi. Ameny-
nyiben a pénzalapok végso juttatoi keptelenek megfigyelni a befektetés karakterisztikait,
akkor klasszikus eszkozhelyettesitési probléemaval dallunk szemben. Az eszkozhelyettesités
noveli a kockazatos eszkdzokon nyerhetd befektetési megtériilést, s arra készteti a befek-
tetdket, hogy az arakat felverjék azok fundamentalis értéke folé. Az eszkozarak kritikus
determindnsa igy a pénziigyi rendszer altal szolgaltatott hitel volumene lesz. A pénziigyi li-
beralizacid azaltal, hogy expanzidt idéz eld a hitelek volumenében és bizonytalansagot okoz
a hitelexpanzi6 jovobeli utjat illetéen, buborékhoz vezet az eszkdzarakban (i. m. 241. o.).

Az eszkozarbuborékok 6nerdsitd ciklusként jellemezhetok, amelyben az aremelkedés
ujabb aremelkedést indukal; ha azonban az eszkdzarak valtozasi szintje erdsddden a gaz-
dasagi fundamentumok vonalan kiviilre keriil, akkor a buborék egyre vékonyodik, s végiil
kipukkad. Ez volt a jellemzdje az 1990-es évek végén a dotcombuboréknak, amikor is a
befektetoket elblivolte az uj technologidk igérete, és felverték a technoldgiai részvények
arat, messze tul a profitndvekedés megalapozott kilatadsain. Az egyes részvények némelyike
Osszeomlott, s végiil a technologiai részvények tobbsége lehanyatlott. A lakasingatlan-bubo-
rék esetében némely piacon az arak oly magasra emelkedtek, hogy elfojtottak a keresletet.

A vizsgalt pénziigyi valsag magyarazatahoz segitséget ad Minsky [1972] tedridja, amely
a financializacio felépiilését évtizedekkel megelézden valt ismertté; e mii dsszekapcsolta a
finanszirozast, a bizonytalansagot és a valsagot. E nagy jelentdségti elmélet kapcsan jegyzi
meg Arruda [2008], hogy ,,amikor Minsky vizsgalja a gazdasagi stagndlast, s a pénziigyi
tevékenységet a valsag mozgatojakeént azonositja, akkor 6 a pénziigyi kérdest alanybol az
analizis targyava transzformalja” (i. m. 71. 0.). Minsky el6tt a gazdasagi ciklusok irodalma
a redl- vagy termelési oldalra fokuszalt — a kereslet és a kindlat kozotti inkonzisztencidra
koncentralva. Eszerint a pénziigyi rendszer fokozodo instabilitdsa annak a folyamatnak a
kovetkezménye, amelynek keretében a hitel és a pénziigyi instrumentumok egyre inkabb
fiiggetlenednek a gazdasag realoldalatol: a termeléstdl és kereskedelemtdl. Minsky [1972]
kimutatta, hogy nem csupan a gazdasagi valsagok, de a pénziigyi valsdgok is endogén té-
nyezok a tokés versenygazdasdgban. Minsky igazolta, hogy a nagyobb gazdasagi valsa-
gok pénziigyi valsagokkal kapcsolodtak egybe, amelyek ugyancsak endogenek voltak. Az
0 nézete szerint ,,a lényegi kiilonbség a keynesi és a neoklasszikus kézgazdasagtan kézott
a bizonytalansagnak tulajdonitott fontossagban van” (i. m. 128. 0.). A bizonytalansag érvé-



42 HITELINTEZETI SZEMLE

nyesiilése mellett a gazdasagi egységek képtelenek fenntartani az egyensulyt cash-fizetési
kotelezettségeik és normal cash-forrasaik kozott, mivel a két valtozé a jovoben érvénye-
siil, a jovO pedig bizonytalan. Eszerint ,,a bizonytalansag bensdleg irraciondlis tényére van
sziikség, hogy a pénziigyi instabilitas megérthetd legyen” (i. m. 120. 0.). Amint a gazdasagi
egységek hajlamosak optimistak lenni hosszl tavon, a fellendiilés hajlamos euférikussa val-
ni, akkor a gazdasagi rendszer pénziigyi sebezhetdsége sziikségképpen erdsodni fog (i. m.
150. 0.).5

Bresser-Pereira [2010] szerint a vizsgalt pénziigyi valsag kdzvetlen okai kifejezhetdk a
Minsky-modell segitségével: gyenge mindségi hitelbiralat, az attétel féktelen alkalmazasa,
a pénziigyi innovaciok Iényegének csekély értése, az adossdgmindsités hibas rendszere, a
jutalmazasi gyakorlat fokozottan agressziv karaktere, ami késztet a mértéktelen kockazat-
vallalasra €s a rovid tavu nyereség elérésére. Ezek a kozvetlen okok természetesen nem
magyarazhatok egyszeriien a természetes mohdsaggal. Ezek tobbsége kovetkezménye volt a
a pénziigyi innovaciokat. A regulacio csak romokban 1étezett, igy a deregulacio s az inno-
vaciok nem regulalasanak dontése a két f6 tényezd a valsag magyarazataban (i. m. 17. o.).

A vizsgalt valsaghoz vezetd események teljes 0sszhangban vannak a buborék kialaku-
lasat leird teéridkkal. Bikhchandani—Hirshleifer—Welch [1992] elméletet fogalmazott meg
arrél, hogy a raciondlis egyének nyadjszellemii viselkedése miként vezethet buborék kialaku-
lasdhoz. A modellben az egyének dontéseiket egyszerre alapozzak sajat itéleteikre és masok
cselekedeteire. Ha az egyén megfigyeli, hogy maga koriil mindenki egy bizonyos utat kovet
dontésében, akkor konnyen juthat olyan kovetkeztetésre, hogy azok mind korrekt valasztast
végeznek, még ugy is, hogy 6 az ellentétes valasztast érzi igaznak. A szerzék informaci-
0s zuhatagnak nevezik azt a jelenséget, ahol masok cselekedeteinek megfigyelésekor az
egyén megtagadja sajat itéletét. Azon a piacon, ahol az egyének megfigyelik masok csele-
kedeteit, ott a nyajszellemil viselkedés kijatszhatja a racionalis egyén itéletét. A ,tdrsadalmi
fert6z6dés” e valtozata alkalmas annak bemutatasara, hogy a hazingatlan-tulajdonosok, a
jelzaloghitel-nyujtok, a jelzalogalapu értékpapirok tulajdonosai, a regulatorok, a hitelmind-
sitd iigynokségek — 1ényegében minden pénziigyi piaci szerepld — egyesiilhetnek egy olyan
buborékban, ami ex post egyértelmiien kipukkad.

Megelézhetd lett volna-e az 6sszeomlds, amely letarolta a globalis pénziigyi piacokat?
Az alkalmatlanul alacsony pénziigyi kozvetitéi toke (azaz a tdkeattétel tulzott mértéke),
a megel6zd két évtized virtudlisan megszakitatlan prosperitisa, az alacsony inflacio, a
meérsékelt hosszl tavi kamatratak tudataban kételkedniink kell az elkeriilhetdségben.
Ezek a gazdasagi kondicidk sziikséges és valdszintileg elégséges feltételei a buborék ki-
alakulasanak a jovedelemgenerald eszk6zok piacan. A relative olesd hitel hatalmas aranyu
bearamlasa stimulalta az eszkdzarak emelkedését, amely tovabb erdsitette a még erdsebb
pénziigyi innovaciot és az attétel egyre magasabb szintjét. Ez az 6rdogi kor beleforgatta a
pénziigyi rendszert az extra torékenység orvényébe. A pénziigyi valsag kitorésekor azok

15 Minsky [1992] munkajaban még tovabb ment: kifejtette sajat ,,pénziigyi instabilitasi tézisét”, s azt allitotta,
hogy a piacgazdasagok elkeriilhetetleniil generalnak buborékokat. Amikor jobb idék jarnak, akkor a bankok
novelik eszkozeik kockazatossagat a magas megtériilés nyerése reményében, s egyre tobbet vesznek koleson,
hogy finanszirozzak eme eszkozoket és noveljék profitabilitasukat. Minsky nézete szerint a pénziigyi piacok
6nmagukban rejléen instabilak.
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a mechanizmusok omlottak Gssze, amelyek az utobbi két-harom évtizedben iranyitottak
a financializacio dinamikajat. Ebben az értelemben a financializicio uralkodo szerepe a
pénziigyi rendszerben a peénziigyi valsag egyik legfontosabb befolyasolo tényezdje lett, s
mint ilyen, valosziniisiti hasonlo valsagok jovobeli kialakulasat, hiszen a krizis felszini ke-
zelése a mélyebb okokat nem sziintethette meg.
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