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AszTAL0S LASZLO

A globalis pénzteremtes kettds korforgasa
(A ,parallel banking”
pénz- és inflacioelméleti alapjai)

a ,, Péenzforgalom és hitel”
professzoranak emlékére

A pénzintézeti feliigyeletek elvi és gyakorlati problémaival kozel 30 éve foglalkozé szer-
z06 a jegybankoknak és a feliigyeleteknek a mai vilaggazdasagi valsag kialakuldsaban
és kezelésében betoltott szerepét elemzi. Ezzel 6sszefiiggésben azt a meglep6 kovetkez-
tetést mutatja be, hogy miképpen alakult ki a globalis pénzteremtés kettds, egymassal
osszekeveredé korforgiasa. Az amerikai dollar kulcsvalutaszerepére épiild, korlatlan
pénzhelyettesito-teremtés azonban éppen a vilaggazdasagi termelés globalizaciéja mi-
att nem vezetett olyan altalanos inflicihoz, mint amilyet a kézépkori vilag tapasz-
talhatott a szintén az Ujvilagbél toménteleniil beiramlé (nemesfém)pénz idején. A
globalis tjratermelési folyamatok szektoronkénti elemzésével mutatja be, miért és hol
robbant ki a modern pénzintézeti rendszer belsé korlatozas nélkiili ,,valtonyargalasa-
val” teremtett inflacios fesziiltség. Bemutatja ugyanakkor azt is, hogy a fogyasztason
keresztiili konjunktirateremtés érdekében hogyan és miért kapcesoltak ki a mestersé-
ges keresletteremtés Kkiilso, feliigyeleti korlatait is.

A mostani pénziigyi valsag egyik legmeglep6bb sajatossaga, hogy azt az 6nallo értékkel
nem rendelkezé pénz elmélete szempontjabol szinte senki sem elemezte. Hasonloképpen
megdobbentd, hogy a pénziigy(tan)-térténelem szempontjabol is kizarolag Adam Smithnek
az elmult évtizedek monetaris politikajatol eltéré mondatait emlitik.> A dolog anndl is meg-
lepdbb, mivel az elmult évtizedek ,,valsagel6készits” folyamatai kisértetiesen emlékeztet-

1 Ezen tanulmany a szerz6 egyéni véleményét tiikkrozi, s nem azonosithat6 egyetlen intézmény hivatalos allas-
pontjaval sem.

2 Eszmetorténeti hattérként érdemes még felhivni a figyelmet ERpOs PETER irdsara, amelyben Malthus, Ricardo
és Keynes nézeteit veti 6ssze maig elgondolkodtaté modon (1. Bér, profit, adoztatas, KIK, Budapest 1976,
292-342. o.,), GorTrrIED HABERLER: Az 1930-as évek nagy gazdasagi valsaga — vajon megismétlédhet-e? (in
Valtozasok, valtasok €s valsagok a gazdalkodasban, KJK, Budapest 1982, 64-83. 0.), illetve az ,,6sliberalis”
MaDARASZ ALADAR Adam Smithnek az 1772-es skot bankvalsagot kommentaldo mondatait elemz6, remek cik-
keire is (Buborékok és legendak. Vélsagok és valsaigmagyarazatok — a tulipanmania és a Déltengeri Tarsasag
1.-11., Kézgazdasagi Szemle, 2009. julius—augusztus, szeptember—oktober); A szabadsag tlizfalai, Népszabad-
sag, 2008. oktober 31., 14. 0.).Ugyanerrdl az idészertivé valt vélekedésrdl 1. P. J. O’RourkE: Adam Smith gets
the last laugh (Financial Times, 2009. februar 11., 11. 0.)
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nek a gazdasag- és pénziigytorténet klasszikus (valamikor a tankdnyvekben is oktatott),
kozismert szabalytalansagaira.

Az elmult idészak pénziigypolitikai fejleményei — mindenekel6tt a napjainkra mar 6t-
ezer milliard dollarra becsiilt kotvénykibocsatast és ,,kiszoritd hatast” okozo, s vilagszerte
jarvanyként terjedo, allami ,,bank- és gazdasagmentd csomagok vilagbajnoksaga” ugyanak-
kor egyre nyomasztobban veti fel a pénzelméleti tisztazas igényét (is). Remélhetdleg ezen
tanulmany alapjan vilagossa valik, hogy a pénzelméleti alapok tisztazasa nélkiil egyre no-
vekszik a vilaggazdasagi rendszert szétzilald kapkodas, rogtonzés, a ,,védhetetlent is véde-
ni akard”, a szabalyozast és feliigyelést reformkapkodassal kezelni akaro, ,,népszertiskodd
akcionizmus” veszélye.

1. A PENZ(HELYETTESITO)-TEREMTES MEGKETTOZODESE
(A VALSAG PENZELMELETI OSSZEFUGGESEI)

Napjaink valsaganak gydkere a Szilicium-volgybdl a 80-as években elindult ,,digitalizacio
¢és tav(olsag)lekiizdési forradalomban” rejlik. A binaris értékrendre felépiild ,, 3. ipari for-
radalom™ a gazdasagi, majd pedig a tarsadalmi 1ét valamennyi teriiletét atalakitotta. Az
atomok legkisebb részét vizsgalo CERN*-ben ugyantigy a szamitogépek vezérlik és ellendr-
zik a folyamatokat, mint az univerzumbol érkezé jeleket, illetve a gyogyaszati diagnosztika
fantasztikus gépei ugyanugy digitalizaltan elemzik Iétiink legmélyebb titkait, mint ahogyan
a mobiltelefonok chipjei is a mindennapi életiink giinyos tantiva valtak. A mindennap bo-
viild, tovabbi példak melldzése mellett is be kell latnunk, hogy a ,,szamitogépes forradalom”
tette lehetévé a mai tipusu ,,globalizaciét™: a termelési tényezdk és a velik Osszefliggd,
objektiv és szubjektiv kockazatok id6ben és térben korlatlan, vilagméretii (globalis) 6ssze-
kapcsolasat vagy/és szétporlasztasat.

A modern termelésiranyitasi modszerek, a sztenderdizalds, a vonalkod, a telex, a fax,
majd pedig az internet, a radid-, a mobiltelefon, a konténer, az oriasi szallitohajok, a ka-
mionflottdk, a kigydz6 csévezetékek, a tomeges személy- €s aruforgalmat lebonyolité re-
piildterek és kikotok stb. tették lehetdvé, hogy rendszerszert logisztikaval a termékek és
szolgaltatasok irtdzatos tomegét rendeljék meg az egyik kontinensen, készitsék el a ma-
sodikon, s adjak el akar a harmadik foldrészen. Ezek a termelési és szallitasi lehetdségek
pedig azt nyujtottak, hogy az elmult 20 év folyaman a vildg — mindenekeldtt a tavol-keleti és
dél-amerikai, illetve a volt szocialista orszdgokbdl szarmazo, 2 millidrd termel6 — bekapcso-
16djon a globalis arutermelésbe és forgalmazasba. A mai, és kiilondsen a jovobeli pénziigyi

3 Az 1. ipari forradalom a gdézgép és vasut segitségével a termelés targyi eszkozeinek tomeges és regionalis
szallitasat €s kombinacidjat tette lehetdvé, egy sor iparagat megujitva. A robbandémotorokhoz kdthetd 2. ipa-
ri forradalom az auto, az uthalozat, a 1égikozlekedés, a tomegturizmus stb. segitségével a termelés személyi
tényez06i, a munkaer6 €s a fogyasztd vilagméretlii mozgatasat és kombinacidjat tette lehetéve. A 3. ipari forra-
dalom vilagtorténelmi jelentésége a kétféle termelési tényezd vilagméretii és tetszés szerinti osszekapcsolasat
elésegité informaciéatadasban és az egész vilagot figyelembe-kalkulacioba vevd folyamatiranyitasban, a lo-
gisztikaban rejlik.

4 Conseil Européen pour la Recherche Nucléaire, angolul European Organization for Nuclear Research — Eurdpai
Nukledris Kutatasi Szervezet
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valsag(ok) megértésének alapja, hogy keriil-e (a tovabbiakban is) olyan 1j munkaerdtomeg,
amelyik a G20-orszagok bérszintjének toredékéért, s napi 10-12 éran keresztiil (a jovoben
is hajland6) robotolni a névekvé mennyiségii és komoly ardsszegii aru és szolgaltatas
tomegeldéallitasa végett?!

A digitalizacio, illetve a szamitogép ugyanakkor a pénzintézeti technologiat is forradal-
masitotta. Ez teremtette meg az 1980-as évektdl megfigyelhet6 ,, Wall Street-i aranylazat”
is. Lehetségessé, majd pedig — a verseny kényszerhatasa alatt — kotelez6vé tette valamennyi
pénzintézet vezetése szamara a miveleteiknek és az azokhoz kapcsoloddan vallalt kockaza-
toknak az Gjragondolasat, sot, az Gjfajta modon vald dsszekapcesolasukat, vagy akar éppen a
szétporlasztasukat. Ezek a hihetetlen, 01 ,,opcidk™ vonzottak az 1980-as évek New Yorkjaba
¢és a londoni Citybe a vilagnak a pénziigyekben leginkabb dinamikus, ujité kedvii, farad-
hatatlan ,,aranyas6”-generacioit. A kiugroéan tehetséges, és néha honapok-évek alatt dollar-
milliardossa valo, innovativ ,,yuppie-k” — kdzgazdaszok, jogaszok, kdnyveldk, aktudriusok,
konyvelok, szamitégépesek stb. — naponta hoztak létre soha nem latott, 4j €s még ijabb
termékeket, szakmakat, posztokat és pénziigyi szolgaltatasokat. (L. pl. ,,pass through”-
kotvény, junk bond, cat bond, unit-linked biztositasok, DI & DO-biztositasok, hedge fund,
credit default swap, illetve ratingeld, auditalo, monitoringozo, pénziigyi tervezd, CISA,
CFO, CRO, Compliance Officer stb.’) A napjainkra mintegy 1 milliora becsiilt pénzintézeti
termék tilnyomo tobbsége — beleértve a mintegy szazezerre tehetd, naponta atarazando
szolgaltatasokat — csak a szamitogépes nyilvantartas és transzferalas technologidjanak és e
tehetséges generaciod dsszpontositott innovacids centrumai egyiittes hatdsanak kdszonheto,
illetve tarthato fenn.

Ezen ,,pénziigytechnoldgiai forradalom” azonban (sajnos észrevétleniil) 0j intézmény-
rendszert és mindséget teremtett a pénzhelyettesito-teremtésben is. Ez pedig mar a mo-
netaris- és pénziigypolitika egészét is alapvetden mas, mivel ,,globalis” keretbe helyezte at.
A | keletkeztetd és szétosztd” (originate and distribute) fejlesztések ugyanis technikailag
tették lehetdvé a ,lokdlis hitelek”, pontosabban szo6lva: akar még a ,,nem elsd osztalyu”
(subprime) hitelfelvevoknek is a ,.globalizdlt feljavitdsdt” (credit-enhancing”). igy a bank-
szakma klasszikus szabalyai szerint (,,itt”’) nem hitelképes, ,,subprime” hiteligényldknek is
lehetett (mashonnan szerzett) hitelt adni, s ezzel a megalapozott, illetve a megalapozatlan
vagyaikat is valds fizet6képes keresletté valtoztatni. Ha ugyanis a sok ,,jo” hitel kozé ,,be-
csomagoltak” néhany ,,gyengébb” kdlcson(felvevo)t is, akkor ezzel az esetleges Osszes ,,be-
dolés” varhato valdszinlisége (PD) és mértéke (LGD) joval kisebb kockazatot jelenthetett
az egyes atvevok szamara, mintha minden egyes hitelt kiilon-kiilon biztositottak volna. Az
igy ,,0sszecsomagolt” hitelekben megtestesiilt koveteléseket (kockazatot) ezért at, illetve el
lehetett adni egy jo nevil befektetési bank avagy biztositd erre szakosodott ,.specidlis célit
egységének” (Special Purpose Vehicle — SPV). Az SPV mogott allo bank pedig az atvett
hiteleket szétvalasztotta, vagy esetleg 6sszekapcsolta mas hitelekkel, pénzintézeti miivele-
tekkel. A bank azutan 1j ,,befektetési értékpapirokat” — régies kifejezéssel élve: magara szo-
16 ,,valtot” — allitott ki, amelyet azutan a jol megfizetett és a sikerben sokszorosan érdekelt,
komoly ratingel6 ¢s auditalo cégekkel igencsak kivaldo (AAA) értékpapirnak mindsittettek.

5 Az ,aranylaz” legkiilonbozébb pénziigytechnikai jdonsagainak bemutatasara és értékelésére 1. a Hitelintézeti
Szemle 2008/5. szamaban a kivalo ,,subprime”-9sszeallitast.
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Sét, tovabbi biztositékként, az ilyen iigyletek mogé — az esetleg az ,.értékpapirt nem fizet6”
bank hitelbiztositojaként (credit default swap) — még bealltak a vilag olyan nagy(nevii) biz-
tositoi is, mint pl. az AIG, Aegon, Swiss Re, ING stb.

Az ,eredendd biin” ezutan kovetkezett. A tdrvényalkoto, a szabalyozo, majd pedig a
feliigyeleti szervek ugyanis megengedték, hogy a pénzintézetek az , értékpapirositas” ezen
technikajat a ,,vonal alatt”, azaz a szokasos feliigyelt tevékenységén kiviil esonek mi-
noésitetten végezhessék. Innentdl kezdve az értékpapirositast végzo ,,pénzintézeteket” ugy
kell(ett volna) kezelni, mint egy ,kétlelkii” intézményt, egy pénzintézeti ,,Dr. Jekyllt és
Mr. Hyde”-ot.

»Fent”, az ,emeleteken”, teremtették a jegybanki és felligyeleti torvény(szerl-
ség)eknek alavetett, igen szigoriian ellenérzott mennyiségii és mindségtl, ,,szabalyos hi-
telpénzt”. Ugyanakkor

,lent”, a pincében” a specialis célu egységeik pedig korlatlanul nyomtak a minden-
féle feliigyeleti szabalyozas aldl kivett, ,,valamilyen fedezettel (talan) rendelkezd ,,érték-
papirositott pénzhelyettesitoket”.

S a bank mas pénzintézet, illetve a jegybank iranyaba vivo ,kijaratanal” pedig az
emeleti hitelpénzt” gyorsan dsszekeverték a ,,pincében nyomott”, s régen azt mondtak
volna, fedezetlen, Un. ,,pincevaltoval”.®

A kétféle ,,pénz” — a jegybankképes, a jo (prime) fedezettel bird pénz és a valamilyen,
egyre inkabb elégtelen (subpime és szarmaztatott) pénzhelyettesitok — térben és idében
szinte korlatlan 6sszekeverhetésége, s ezzel az egymasra atvalthatésaguk a globalizalt
pénziigyek kovetkezé meghatarozé tijdonsaga. (Nevezziik ezt talan a ,,globalizalt és kettds
hitelpénzteremtés transzformdcios™ vagy ,.transzferdlasi képességének”.) A szamitogépe-
ken alapuld, vilagméretli és azonnali (real time) értékpapir-értékesités, a 24 6ras t6zsdézési
¢és atvaltasi (arbitralasi) lehetdség, majd az internetes bankolds megjelenése stb. ugyanis
(elvileg) a vilag minden gazdalkoddja és befektetdje szamara pillanatok alatt lehet6vé tette
a megtakaritott er6forrasainak pl. a nyersanyagbdl termelési eszk6zzé, betétté, értékpirra
vagy egyeb pénziigyi eszk6zz¢ valo atalakitasat. S ami ennél is fontosabb: a globalis, a vilag
szinte barmelyik részén, s barmikor igénybe vehet? ,,értékpapir-piacolas™ pedig — a korabbi
évszazadoktol alapvetden eltéréen — lehetdve tette a pénzintézeti aktivak gyors és viszony-
lag kis koltségli jegybankképes hitelpénzzé, vagy akar készpénzzé vald visszaalakitasat

6 Az igazan megddbbenté osszefiiggés az, hogy a ,,subprime véltok” kibocsatasa nem teremtett jogilag hamis
pénzt, mivel a pénzintézeti jog megengedte az ilyenfajta szabalyozatlan teremtésiiket. Az ,.értékpapirositas-
ban” veszteséggel részt vevo pénzintézeti vezetdknek, illetve az azt engedélyezd bank- és biztositasfeliigyeleti
vezetdknek — éliikkon A. Greenspannel — oriasi szerencséje ezért az, hogy nem a tékés tarsadalmi rend el6tti for-
maciokban éltek. A ,,pénzhamisitd” és ,,pénzrontd” tevékenységiikért ugyanis akkor még a legkisebb biinteté-
siik is a ,,pénzvalto (ird-) asztaluk™ fejiikon vald szétverése (banco rotto), vagy — a szédelgé John Law sorséhoz
hasonloan — szamiizetésben vagy a varbortondk sancaiban életfogytiglan tartd senyvedés lett volna. L. pl. John
Law ,,Altalanos Bankjanak” 1716—1720 kozotti tiindoklésére €s bukasara, illetve az azzal 6sszefonddo délten-
geri szédelgésre vonatkozoan FRED OELSSNER: A gazdasagi valsagok (KJK, Budapest 1957, 1. kotet, 162—-179. 0.);
A. V. ANyikIN: Egy tudomany ifjukora, Kossuth Konyvkiado, Budapest 1978, 98—115. 0.).

7 Egyaltalan nem vicc, illetve reklamotlet, hanem szimbolikus jelentdségii, hogy napjainkban mar elvileg a
Mount Everest tetejérdl, a Szahara kozepérdl vagy az antarktiszi kutatoallomasrol stb. is lehet olyan azonnali
értékpapir-eladéasra vagy vételre vonatkoz6 (pl. mobiltelefonos, internetes stb.) utasitast adni, amilyenért 20
évvel ezel6tt el kellett utazni a ziirichi, londoni, New York-i avagy a Bahamakon stb. 1év6 bankhoz.
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is.® Ezzel pedig létrejott a globalis pénzintézeti rendszer latszolag korlatlan, vilagméreti,
pénz(helyettesitd)-teremtési lehetdsége is.

A sokféle hitelcsomagot, illetve az azok kockazatat megtestesitd (hitel)pénzhelyette-
sitoket végtelen szamuan, a régidkon és pénzintézeti szektorokon keresztiil-kasul lehetett
egymassal kombinalni, majd pedig a részvénycsomagokkal, részvénypiaci indexekkel stb.
Osszekapcsolni, ,,Gjracsomagolni”. A felligyelt pénzintézetek ¢és a hozza kapcsolodo, nem
feliigyelt intézmények, illetve tevékenységek 0sszefonodo ,,hordaja”, a ,,parallel banking”
igy egyiittesen és belso korlat nélkiil fogadhatta be a legjobb, majd csak a jo, késobb a rossz,
rosszabbnal rosszabb, illetve a ,,barmilyen”, az ,,akarmilyen” hiteleket. A j6 konjunktura eu-
foriajaban ugyanis valamennyi komoly pénzintézet szamithatott arra, hogy talal majd olyan
befektet6t, aki megveszi az altala kiadott, vagy éppen csak atvett és tovabbadott (cedalt)
valtot. S6t, végso esetben a sziikséges forras akar még a jegybanki pénzért valo elzalo-
gositassal (,,repozassal”) is barmikor — akar még joval a sajat valtofedezetének a jovobeli
megszerzését megeldzo (derivativ) iigylet eldtt is — megszerezhetévé valt. Ha ugyanis az 4
bankra sz016 ,,értékpapirnal” (valtonal) szamithatott a B pénzintézeti csoport altali atvétel
,,Szivességi hitelére”, akkor az ezen kovetelésére és az altala folyositott (szintén subprime)
hitelek Gijracsomagolasara épitve, mar a B pénzintézet is tudott hitelpénz- €s pénzhelyette-
sitot teremteni. Normalis koriilmények kozott a B intézet is szamithatott ugyanis a szakma
,szolidaritasara, szivességére”, azaz konnyedén tovabbadhatta a C pénzintézeti csoport-
nak, amely a koveteléseit eladta a C, D, E..., vagy akar az 4 és B pénzintézeti konzorcium
valamelyik tagjanak is. Nincs persze ebben semmi uj: mar a 100 évvel ezel6tti, klasszikus
tananyagot képez6 szakirodalom is a pénzintézetek egymasnak nytjtott értékpapir-atvételét
¢és garantalasat ,,szivessségi valtonak”, a kétes fedezetii pénzhelyettesitok egymasra valod
atvaltasat pedig ,,valtonyargalasnak™ nevezte. A kiilonbség minddssze a formaban, s nem a
tartalomban van: a hitelpénzteremtés formaja 100 évvel ezel6tt sz6 szerint értékpapirosi-
tott volt, ma pedig akar mar elektronikus formaban is lehet ,,értékpapirositani”...

S itt kell megkiilonboztetni a pénzteremtés mikro- és makroszintii (nemzeti) 6ssze-
fliggéseit, illetve azoknak a globalis szintre emelkedésébdl adodo korszakunkat jellemzd,
Uj kdvetkezményeit. Az egyes pénzintézeti csoportok ugyanis kiilon-kiilon, Snmagukban,
a vilagnak a fejlodo vilagbeli millidardokkal ugrasszeriien boviil termeléséhez képest csak
elenyészd (marginalis) dsszegli pénzhelyettesitdt ,,originaltak”. Egy-egy orszag pénzinté-
zetcsoportjai is mindig csak a zart (konvertibilitds nélkiili, illetve devizagazdalkodassal
¢és korlatozasokkal ¢él6) nemzetgazdasagokban, a jegybankjaik és burkolt pénzteremtési
mechanizmusaik (pl. fejlesztési intézeteik, PPP stb.) korlatai k6zotti mindségben és mér-
tékben tudtak tartdsabban ,,alig fedezett” pénzhelyettesitot teremteni. A digitalis korszak
Uj jelensége azonban az, hogy a vilag nyitott (konvertibilitassal rendelkezd) orszagai altal
megteremtett globalis pénz- és vilaggazdasagban elvileg mar nem, illetve egyre kevésbé a
,nemzeti pénzteremtési korlatok™ a meghatarozok. Az egyes nem kulcsvalutaju orszagok
jegybankjai altal teremtett pénz ugyanis szabadon atvalthatd — s latjuk: elészeretettel at is

8 Az, értékpapirositas” egyik legfontosabb eldfeltételét és egyben 6sztonzdjét éppen a gyors és olcso visszaalaki-
tasnak a szamitogép altal tomegessé tett lehetésége adta. A korabbi korszakok foldrajzilag korlatozott t6zsdei,
illetve néha pénzintézeti visszavaltasi nehézkessége és dragasaga (magas tranzakcios koltsége) ugyanis a kis és
kozepes megtakaritok tobbsége szamara vilagszerte ésszerilibbé tette, ha megtakaritasat készpénzben, foldben,
ingatlanban stb. — azaz lehetéleg nem pénzintézeti eszkozben — helyezi el.
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valtjak — a vilag kulcsvalutdji orszagainak a jegybankjai altal egyiittesen teremtett jegy-
bankpénzeire.’

A vilag nagy pénzintézetei igy az egymastdl atvett pénzhelyettesitokbol kiilon-kiilon
(mikroszinten) szabalyosan képezték az ,els6dleges” jegybanki és feliigyeleti kor altal
elfogadott-elnézett ,,betétet” a tarcajukban. Ezeket ,,fedezetként” felhasznalva azutan — a
normal hitelpénzteremtés mechanizmusahoz teljesen hasonléan — képesek voltak akar jegy-
bankképes hitelpénzt, akar pedig csak pénzhelyettesitonek mindsiilo, Gjabb ,értékpapirt”
piacra dobni. A vilag pénzintézeteinek és jegybankjainak az egyiittese azonban az ,,értékpa-
pirositassal” nemcsak a pénziigyi miiveletekhez kapcsolddd kockazatok vilagméretii szét-
porlasztasat, hanem a pénzhelyettesitd-teremtés ,,masodik” (makroszinti, illetve globalis)
¢és nem feliigyelt, kiilso és bels6 korlatok nélkiili korforgasat is ,,feltalalta”. E mddon az ilyen
technikat alkalmazé pénzintézetek ,,elsd”, ,,szabalyozott” kdrének — a Bazel 1. és Solvency
L. altal atlagosan 6-25-szords — legalis hitelpénz-teremtési, illetve fogalomnovelési és
kockazatatvételi kapacitasat (jegybankpénz-multiplikdtordt) a globalis vilaggazdasag-
ban elvileg korlatozottan, a gyakorlatban pedig korlatozhatatlanul, szinte a végtelenségig
noveltek.

A vilag jelentds gazdasaggal rendelkez6 orszagaiban ugyanis az elmult 20 évben kiala-
kult a valamilyen foku konvertibilitas. Igy végs6 soron a kiilsnb6z6 pénzintézetek és jegy-
bankjaik eljuthattak a globdlis pénzteremtés végso, illetve legfobb teremtdihez (,,Global
Last Resort”), a kulesvalutaji — azaz a nemzeti eréforras-tartalékolas altalanos, globalis
eszkdzeként elfogadott — pénzt teremtd jegybankokig: az amerikai dollart teremtd Federal
Reserve Systemig, a joval kisebb mértékben hasonld funkciét bet6ltd Eurdpai Kozponti
Bankhoz és a Svajci Nemzeti Bankhoz. Mindaddig, ameddig

(1) az A, a B, a C és a tobbi pénzintézet hajlando (volt, illetve lesz) az értékpapirositasnak
elnevezett, korlatlan és felligyeletlen ,valtonyargaldsban” valo kolcsonds részvétel
,,SZivességére™;

(2) a nemzeti feliigyeletek €s jegybankok pedig hajlandok voltak és lesznek ,,nem észre
venni” (s6t, néha még 6sztdndzni is ) a ,,vonal alatti”, illetve az SPV-ken keresztiili
masodlagos hitelpénzhelyettesito-teremtést;

(3) a FED és tarsai pedig boldogan és olcson vallaljak azoknak a korlatlan US-dollar
(kisebb mértékben euro, illetve svéjci frank) teremtésre, azaz az egyes ,,értékpapiro-
sitott hitelcsomagoknak™ a ,, globdlisan dltalanos (mindeniitt tartalékként is elfoga-
dott) bankvdltora” vald atvaltasat; és

(4) a vilag mas jegybankjai (és allami fejlesztési alapjai), tovabba a megtakaritok mil-
lidardjai meg hajlandok az egyre nagyobb mértékli koveteléseiket a dollarnak, eurd-

9 A globalis pénz- és pénzhelyettesitd-teremtés dsszefonodasa és a nemzeti pénzteremtés korlatai koziil valo
kiszabadulasa az egyik okcsoportja annak, hogy a nem kulcsvalutaju, am teljes konvertibilitassal rendelkez6
orszagok jegybankjai részleges funkciovesztést szenvedtek el, és tobbé-kevésbé kialakult ,,objektiv lebénu-
lasuk™. (A jegybanki funkcionalitas és hatékonysag masik korlatozo okcsoportja a sokkal inkabb megfigyelt
korményzati, végrehajtoi szervezet torvényalkotoi €s birdsagi hatalmi agak feletti tulzott hatalmanak a kiala-
kulasa, ezekbdl kovetkezden a koltségvetési- és pénziigypolitika tilzott ,,valasztasi eszk6zz¢E” satnyuldsa.)
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nak, franknak nevezett, sajatos (FED, EKB, SNB) ,,jegybankvaltokat™ a tarcajukban &riz-
ni'..;

...nos, addig — legalabbis a globalisan szabalyozott pénzteremtés oldalarol — fennma-
radhat a korlatlan, s csak az egyik ,,kdrében” szabalyozott és ellenérzott ,,globalis pénzte-
remtés korfogdsa” is."" A vilag pénzintézeteinek egyiittese — a monetaris hatésagok aktiv
asszisztaldsa és a pénzintézeti feliigyeletek passziv ,,félrenézése” mellett — a kulcsvaluta-po-
zicioval €16 és visszaélé amerikai FED, EKB és SNB végso hitelpénzt teremtd képességére
épitve'?, igy hozta létre a , kétkords” és ,, 0sszekapcsolt” globadlis pénzteremtési, s ezzel a
vilagméretli konjunktiradsztonzé, illetve -fenntarté mechanizmust is.

799

Az eredetileg az USA egyes allamaiban kiadott ,,j6” és ,,rossz” hitelek alapzatara igy
huztak fel az ujabb és ujabb ,értékpapirositott” pénzhelyettesitok ,.,emeleteit” (layer). Ezek
Osszecsomagolasaval valojaban egy 0j intézményt, a pénzhelyettesité multiplikdtorokat is
megteremtették. Az eredeti, a valds subprime hitelek 6sszegét ugyanis a banki mérlegek
,wvonal alatti” pénzhelyettesitdivel a sokszorosukra — a csak a hitelkereslettdl fiiggo, s csak
azaltal korlatozhato, fizetoképes keresletté — transzformalé mechanizmussa épitették at.
A pénzhelyettesitok atcsomagolasaval, illetve az Gjabb kockazatokkal valé 6sszekapcso-
lasukkal, s igy a még a szakembereknek is attekinthetetlen, dsszetettebb ,,értékpapirok™

10 A mostani valsag még inkabb aldhtzta a pénznek mint tarsadalmi viszonyrendszernek a megjelenési formatol

fiiggetlen 1ényegét, tartalmat, értelmét és céltételezését: a korabbi emberi energiakifejtés, a humanizalt (el-,
illetve kisajatitott) természeti eréforrasok, tovabba a természeti és tarsadalmi korlatok meghaladasat lehetové
tevé emberi szabadsag altalanosan elismert, térben és idében a mai vilagban mar szinte korlatlanul transz-
feralhato, koncentralt tarsadalmi-k6zosségi megjelenitdje. (Ezen pénzelméleti €s -torténeti szempontbol is
igazoland6 meghatarozas kifejtése azonban mar egy kiilon tanulmanyt igényel.)
Minden (barmely) eszkoz tehat — kezdve a kagylopénztdl az e-pénzen at, esetleg a 1ézer- vagy nanopénzig —,
amely ezeket a funkciokat egy-egy kozosség/tarsadalom altal elfogadottan (legitim modon) képes betdlteni
— addig és csak addig, ameddig ez fennall, lokalis, nemzeti, regionalis vagy globalis pénzz¢ valhat, s Ggy is
funkcionalhat. S minden olyan ,,pénz”, amelyik mar nem képes ezeket a funkciokat maradéktalanul ellatni,
,,10ssz pénzzé” valtozik, s kiszoritja 6t a feltorekvo 1j, ,,j0” pénz.

11 Ezzel egyben megadtuk a valaszt a gyakran feltett kérdésre is: meddig tarthaté fenn a kulcsvalutdkon ala-
puld, mesterséges pénzteremtéssel manipulalt, globalis konjunkturadsztonzés? Sokaig: addig, ameddig Gj és
még Ujabb, jelentds mennyiséget és olcson tomegcikket termeld régiok szazmillidi vonhatok be (pl. az elko-
vetkez6 évtizedekben Dél-Amerikabol, a Kozel-Keletrdl, Afrikabol); €s a jelenlegi nagy megtakaritok (Kina,
India, Kozel-Kelet) nem kezdik el 6vatosan vagy drasztikusan mas, pl. SDR vagy egyéb mesterséges ,,kosar-
pénz” felé transzformalni a megtakaritasaikat, semlegesitve ezzel a pénzkinalat inflaciés nyomasat. A vilag
kiilonboz6 régidi kozotti pénziigyi és redlgazdasagi osszefiiggésekre vonatkozoan figyelemre mélto cikket
kozolt FERBER KATALIN (Szegény nemzet, gazdag nemzet, Magyar Narancs, 2009. marcius 19., 50-51. 0.), az
euroatlanti és a tavol-keleti civilizacidban egyarant kutatd gazdasag- és pénziigytorténész.

12 A globalis pénz elmélete szempontjabdl azonban 1étezik még egy olyan szerepld, amelyik az 1970-es években
mar komoly szerepet kapott, s idészakonként felvetédik az ujabb szerepvallalasa (1. pl. Davib MARSH—ANDY
SEAMAN elemzését a legujabb kinai SDR-felvetésekkel kapcsolatban: China’s love-hate relationship with the
dollar, Finanical Times, 2009. szeptember 10., 9. 0.) Az IMF altal megteremtett SDR (Special Drawing Rights)
ugyanis egy olyan nem legitim, am kétségkiviil hatékony ,,vilagpénzteremt6” mechanizmus volt, amelyik a
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kibocsatasaval pedig mar a pénzhelyettesitok egymasra épiild tobbszintii multiplikdtora is
kialakulhatott."

A gazdasagi antropologiaban is elmélyedt Csillik Péter egyik fiatalkori dolgozataban
tarta fel (talan egyediiliként a pénziigyi szakirodalomban), hogy ebben sincs semmi ;j:
minden korszak minden gazdasagaban folyik ,,kétkords pénzteremtés”, illetve ,,pénzhelyet-
tesité-teremtés”. Amikor példaul az emberek egymasnak nem leszamlazott szivességet €s
szolgaltatasokat nyujtanak, ezzel egymadssal, illetve a csaladokkal szembeni koveteléseket
szereznek. A szallitok sorban allasa, a szokasos aruhitelezés (késobbi fizetés), a kaldkamun-
kaban épiilé hazak, a j6 szomszédsagon vagy csaladi kapcsolatokon keresztiili kolcsonos
tevékenységek (reciprocitas), a kozdsen végzett sziiret stb. alapjan ugyanis vagy a mar meg-
1évo pénzt jraelosztd ,illegalis”, engedély nélkiili hitelezés, vagy ,,spontin pénzhelyet-
tesité-teremtés”’, majd pedig — a korabbi szivesség(i valtd) kiegyenlitésével — legtobbszor
,pénzhelyettesitd-megsemmisités™ is torténik. Ha a ,,spontan pénzteremtés” mértéke a gaz-
dasagi és pénziigyi korforgashoz képest

1. lényegtelen, marginalis és

2. — ez a fontosabb feltétel — stabil, nem valtozo, s féleg nem ugrasszeriien névekvo,

illetve

3. atarsadalmi értékrend (korrupcid) szokasos normajanak' fenntartisat, azaz nem

a gazdasagi viszonyok szétzilalasat szolgalja,
akkor ez nem veszélyezteti az ujratermelési folyamatokat, s ezzel a pénz értékallandosagat
sem. Ebben az esetben a masodlagos, a kiegészitd, a spontan stb. pénzhelyettesitd-teremtés
mechanizmusa csak a tarsadalmi viszonyrendszer olyan alland6 pénzforgalmi ,,pufferét”,
,,olajozojat” jelenti, amelyik az elsédleges pénzforgalmat ¢s jovedelemeloszlast 1ényegesen
nem befolyasolja, nem torzitja el.”’

Korunk pénziigyi és pénzintézeti valsaga azonban éppen amiatt alakult ki, hogy a glo-
balis pénzteremtés mar nem marginalis, nem is stabil mértékdi, és a tarsadalmi, illetve
a természettel vald egyiittélés évezredek ota bevalt szabalyait, normait is jelentdés mérték-

13 A méltatlanul elfeledett, kivald magyar pénziigyes, Riesz MikLos (Pénzforgalom és hitel, Tankonyvkiado, Bu-

dapest 1958, 224—243., 256-301. 0.) az 1970-es években a valtozd nevii egyetemen legalabb a ,,Dimitrov téri
fiuk” mindegyikének a fejébe verte a hitelpénz-multiplikator kialakuldsat és miikodését. Sajnalhatjuk, hogy
nem érte meg a ,,pénzhelyettesitd-multiplikator” kiilonboz6 technoldgiai lehetdségeinek a megsziiletését, mert
biztosan szellemes hasonlatokkal magyarazta volna el ,,korunk hdseinek”.
Hasonloképpen tananyagok voltak 50 évvel ezelétt Szasz ANtaLnak az 1789-ben feltalalt jelzaloglevelek banki
arfolyamgondozasara, illetve az eltorzitott arfolyamok manipulalasara vonatkozé felvetései (in A magyar-
orszagi tékés bankok iizleti politikdja és technikaja, KJK, Budapest 1961, 112-123. 0.). A jelzalog-hitelezés
klasszikus tudnivaldinak Osszefoglalasara pedig 1. KLEMENS PLEYER—DIETER BELLINGER: Mortgage banks in
Europe (1987, az 1981-es német kiadasnak a European Community Mortgage Federation altal kiadott javitott,
angol nyelvii tankonyvét).

14 ,, Kialakulhat tehadt a termelésnek és a forgalomnak olyan normal allapota, amely tartosan tavol van a walrasi
egyensulytol, mert konzervalodott benne a hiany és a slack... Egy rendszert nem itéliink el azzal, hogy megal-
lapitjuk rola: egyensiilyban van, normalis”. (KorNal JANOS: A hiany, LJK, Budapest 1980, 156—157. 0.).

15 Ezen tétel ,,forditottja” (komplementere) legalabb ilyen fontos: ha egy jogi egységen (région, orszagon, konti-
nensen) beliil a ,,spontan pénzteremtés” mértéke — pl. a kényszerii ,,sorban allasokkal”, a HAMI-tipust ,,kék
frank”, vagy a S. Gesell-féle lokalis pénzekkel —, ugrasszertien megnd, jelentdssé valik, s egyben a kialakult,
engedélyezett és feliigyelt pénzintézeti rendszer normait rombolja, akkor a jogallami egység kozpontjanak
kotelessége fellépni a spontan pénzhelyettesito-teremtés leallitasa érdekében.
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ben eltorzito, illetve fenyegetd mértékiivé tette.'® A korabban is, illetve mindenkor meglévo
,,masodik koros” pénzteremtés, az arufolyamatokhoz kapcsolodod pénzfolyamatok ugyan-
is néhany év alatt, azaz megemészthetetlen sebességgel az 6t-tizszeresiikre ndvekedtek: a
vilag szabalyozatlan, csak becsiilt mértékii derivativ piacat a szakérték 700 ezer milliard
dollarra, a CDO- és CDS-piacot pedig mintegy 28-30 ezer milliard dollarra teszik.

Az észak-amerikai tarsadalom szellemi és politikai elitjének az 1980-as évek ,,globa-
lis” kihivasaira adott sajatos, a kdzéprétegeket a valtoztatastol megodvni akard konjunktu-
ra- és pénziigypolitikajanak'” azonban pontosan erre az 0ij pénziigytechnikai eszkoztarra
volt sziiksége. A Clinton-, majd pedig a W. Bush-adminisztraciok dsszesen 12 éve alatt
az ambiciozus FED-elnok, 4. Greenspan szellemi iranyitasaval egyre nagyobb mértékben
teremtettek ,,0lcsd” jegybanki pénzt. Ez és a feliigyeleti rendszerbdl kivett ,,Fanni Mae”
(FNMQ), a ,,Freddi Mac” (FHLMC) és ,,Ginnie Mae” (GNMA) becenevi kvazi-allami in-
tézmények — illetve a hirneves 5 befektetési bank és a nagybiztositok kozvetett garancia-
rendszere — egyiittesen tette lehetévé a mintegy 9 millid jelzaloghitel-szerz6désen keresztii-
li, mintegy 30 milli6 embert érinto, ,,els6 koros™ hitelpénzteremtést. A globalis gazdasagban
lesiillyedd, hagyomanyos amerikai kdzéposztaly elére lathatd jovojébol adodod kockazatokat
azonban — s ez volt a dont6 eltérés, a ,,nagy Ujitads” az eurdpai jelzalogpiac fejlodéséhez ké-
pest — nem valamilyen évente nyilvantartando, s egyre névekvo dsszegli, nyilt és kozvetlen
allami-koltségvetési garancidval fedték le. Az uralkodé — s latni fogjuk, sajnos, még a valodi
monetarista, illetve keynesianus felfogasra is szégyent hoz6 — ,,ideoldgia” alapjan ugyanis
ott a lakashitelek kockazatanak transzformacidjakor szoba se johetett az ,,allami”, ,,etatista”
megoldas, hanem a magangazdasagi modszer, az ,értékpapirositas”. Ez ugyanis lehetdvé
tette — mint rddobbenhettiink: idélegesen — a kockazatok amerikai, majd pedig a vilag mas
részén 1évo befektetdi kozotti szétporlasztasat, s egyben az amerikai koltségvetés kiadasi
oldalanak (latszélagos, illetve id6leges) tehermentesitését.

Ez sem lett volna azonban végzetes baj akkor, ha egyben a pénzintézeti feliigyelés aloli
kivétellel nem adtak volna meg a lehetdséget 5 nagy befektetési banknak (Lehman Brothers,
Goldman Sachs, Merril Lynch, Bear Stearns, Morgan Stanley, azaz ,,Masters of Universe”
— legalabbis a szerény Wall Street-i zsargon szerint'®), majd pedig egy sor erre szakosodott
intézet (ResMAE, Nova Star), illetve nagybankok ¢és biztositok (GE Credit, Wells Fargo,
AIG stb.) brokereinek a szinte korlatlan ,,pénzhelyettesito-teremtés garantalasara”.

A pénziigy-technolégiai forradalomnak kdszonhetd ,értékpapirositds” igy valdjaban
egy modern eszkdzokkel 1étrehozott és vilagszerte elterjedd, szétteritett ,,globdlis valto-
nyargaldst” hozott 1étre. Az egyik ,,harom A-s” pénzintézet altal teremtett ujabb és ijabb
Osszegll, ,,kivalé mindségilire” értékelt pénzhelyettesitéket ugyanis megfeleld jutalék fejé-

16 A pénzintézeti rendszernek a globalis tarsadalomban jatszott, ellentmondasos szerepére vonatkozoan részlete-
sen l. ALGY: A pénz(ligyesek) felel6ssége a mai valsagokban, Mozgo Vilag, 2009/4).

17 Az amerikai tarsadalomnak és gazdasagnak a valsagba, majd pedig az obamai ,,Change”-hez valo eljutdsanak
folyamatara 1. ALGY: A ,,pénziigyi” és a ,,pénzintézeti” valsag kapcsolata (Pénziigyi Szemle, 2009/1-2.) A
gondot talan csak az okozhatja, hogy lassan meg lehetne/kellene irni az egy évvel korabbi cikk revidealasat is
,No Real Change” cimmel...

18 Napjainkban mér ,,pedzegetik” azt, hogy az Egyesiilt Allamok azon 5 nagy befektetési bankja, amelyeket gya-
korlatilag kivettek az allami feliigyelet korébol, mind a két nagy part legfontosabb kampanytamogatoi kozott
volt (I. Kraus ENGELEN: News Analysis, Financial Regulator, Vol. 13. Nr. 3., 2008. december, 16-22. 0.).
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ben szivesen szamitolta le, vette at, faktoralta, zalogositotta el stb. egy masik pénzintézet,
mert tudta: az altala kibocsatott , értékpapirt” is atveszi majd egy harmadik pénzintézet,
amelyik azt majd tovabbadja... A megtakaritoknak ¢s befektetoknek, a vilag bankjainak és
biztositoéinak, tovabba a jegybankjainak a viszonyok ,,6rok stabilitasan” alapuld bizalma,
érdekeltsége és egyiittmikodése'” — klasszikus kifejezéssel élve: a ,,szivességi valtok” to-
meges, a hasonszorl intézményekre szo6l6 kiallitasa — igy kezdte el a gyakorlatban is egyre
nagyobb mértékben miikodtetni a ,,kétkords pénzteremtés” globalis mechanizmusat. S az
amerikai demokracia elismert belsd és a ,,naszad-diplomaciajanak™ meggy6z0 kiilso ere-
jére tdmaszkodo, a dollar kulcsvalutaszerepét maximalis mértékben kihasznalé amerikai
kormanyzatok az elmtlt 12 évben éppen ezt a vilagméretii pénzhelyettesité-multiplikdtort
hasznaltak fel az amerikai konjunktura mesterséges fenntartasara.

S tehették ezt azért, mert a még a deflacios arakkal is oridsi fizetési mérlegtobbletet elérd
tavol- és kozel-keleti arutermeld tarsadalmak civilizacids €s aktualpolitikai szempontokbol
egyarant adodo, magas megtakaritasi hanyadokat és visszafogott belsé fogyasztast akartak
¢és tudtak kikényszeriteni. A ,,globdlis” — valdjaban csak regionalis — ,,megtakaritdsi tobble-
tet” felfedezo, ¢s annak az amerikai koltségvetési és monetaris politika érdekeit szolgalo ki-
hasznalasat mar elnoki gazdasagi fotanacsadoként is szorgalmazd B. Bernanket ezen alapvetd
pénzelméleti felismerés tehat teljes joggal repitette a FED élére... A ,,Wall Street-i aranylaz”
pénziigytechnoldgiai (digitalizalt) ujitasai — latjuk: valdjaban a réges-régi pénziigyi eszkodztar
formai megujitasai —, a globalis és totalis (24 dras, barmit pénzintézeti termékké tenni tudo)
pénzintézeti rendszer kialakulasa és olajozott miikddése, valamint a vilag 0j, nagy tomegter-
melo régioi ndvekvo megtakaritasi tobbleteinek mas régiokban vald befektetoi diverzifikalasa
egylittesen hoztak azt, hogy az ,.elsé koros” realgazdasagi aru- és hitelfolyamatoknak (flow)
a sokszorosat robbanasszerti gyorsasaggal elérd, ,,masodik kords” amerikai, illetve OECD-
régiobdl szertegylirtizé pénzhelyettesito-teremtés, s ezzel globalis potencialis fizetoképes
tobbletkereslet, mesterséges konjunktiiraésztonzés jojjon létre.

Ahhoz azonban, hogy a vilaggazdasagi és a hazai munkaer6-piaci versenyben egyre in-
kabb leértékelodd, egyre kevésbé ,,prime” szinvonali, hagyomanyos amerikai kozépvallal-
kozoi és alkalmazotti réteg, illetve a ,,joléti tarsadalom” atalakulasabol és a volt szocialista
orszagok ,.befogadasabol” adodo konfliktusokat csak fokozatosan elfogadni-elviselni tudo
europai kozéprétegek is tudjanak hitelt felvenni, a globalis korforgasba allanddéan meguji-
tandoé és fokozatosan novelendd hitel- és pénzhelyettesito ,,dozist” kellett benyomni. A ,, hi-
tel-, illetve pénzhelyettesito-kabitoszerezés” kezdeti, 1ényegében csak az épitdipari és la-
kasszolgaltatasi iparagak keresletét stabilizalo szakaszaban ez még talan elfogadhato is volt,

19 Heller Farkas sorai 80 évvel ezel6tt tananyagot jelentettek a pénziigyekkel foglalkozok szamara: ,,az elfogad-
vanyi valto lényegileg a banknak abba valo beleegyezése, hogy iizletfele bizonyos dsszeg erejéig ra intézvé-
nyezhet valtokat. Ezen az uton keletkeznek a legkedveltebb valtok, mert ezekben a legismertebb intézetek sze-
repelnek mint adosok. A bankok szamara az elfogadvanyi hitel elénye abban van, hogy amint Somary helyesen
mondja, a bankok aldirdsukat értékesitik az elfogadvanyi hitel keretében, mert itt nem a valto behajtasat
vallaljak magukra, mint a leszamitolasnal, hanem pusztan aldirasukkal kezeskednek azirant, hogy lejaratkor
a valto osszege ki lesz egyenlitve. Ennek tulajdonithato az, hogy az elfogadvanyi hitel a legolcsébb szokott
lenni.” (HELLER FarRkAs: Kozgazdasagtan, 1. Kozgazdasagi politika, Németh J. kiaddja, Budapest 1920, 111.
0., az én kiemelésem — ALGY).
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mint a keynesianus monetaris politika egyik eszkoze.?® A ,pénzhelyettesité multiplikator”
— a feliigyeletek €s a monetaris hatdsagok altal ,,észre sem vett” — amerikai ,,felfedezése”
ebben a helyzetben a ,,papirbol valé aranycsindlasnak” az uij alkimista csoddjdt jelentette.
Ez pedig nemcsak a politikai elit, hanem egyre tobbek szamara jelentett ellenallhatatlan csa-
bitast. A lakas-, auto- és egyéb hitelekkel terhelt amerikai kozép- és az eurodpai fels6 osztaly,
illetve a ,,dinamikus”, ,,innovativ”’ — értsd: felelGtleniil is kockazatot vallalo — menedzserek
altal iranyitott, professzionalis befektetok egy csoportja igy hajlandd volt vagyonat, gyarat,
értékpapirjait stb. is elzalogositva, Gijabb ¢s ijabb hiteleket felvenni, az ,,innovativ értékpa-
pirok” aremelkedésének ,,aranylazat” kihasznalando.

Az 17151720 kozotti John Law-féle ,,Altalanos Bank™-szédelgés 6sdi tanulsagaival, a
modern hitelpénzteremtés klasszikus, 1844-bdl szarmazé ,,banking”-vitdinak érveivel és ta-
nulsagaival, az SDR Iétrejottének korszakos jelentdségili pénzelméleti 6sszefiiggéseivel stb.
nem sokat bajlodo G20-orszagok politikai és pénziigyi elitjét emiatt mindaddig nem izgatta
igazan a ,,jelzaloghitelekbdl” allo ingatlan- és tézsde-spekulacio egyre halmozodo, globalis
kockazathegye, ameddig az arfolyamnyereségek, a jutalékok, a ndvekvo értékesitési forgal-
mak stb. porgetni tudtak a globalis pénzteremtés ,,kétkoros”, dsszefonddd mechanizmusat.
A Wall Streeten és a Cityben felfedezett, 0] ,,aranyvesszok™ korlatlan, egyre vészjoslobb
hasznalata igy egy on- és kdzveszélyes vilagba vezette az egész amerikai pénziigypolitikat,
¢és a vele jelentésebb mértékben egylittmiikodd orszagok gazdasag- és pénziigypolitikajat.
(Egyesek szamara szinte torténelmi igazsagszolgaltatas ezért az, hogy éppen a vildggaz-
dasagi teljesitménymércével vald leértékelodése ellen sokdig védelmezett, ,,régi” amerikai
kozéposztaly, illetve kozponti koltségvetés szamara volt talan a legbrutalisabb hatasa a glo-
balis pénzteremtési mechanizmus 6sszeomlasanak.)

2. A GLOBALIS INFLACIO ELMARADASA
(A VALSAG INFLACIOELMELETI OSSZEFUGGESEI)

Az 1980-as évek Amerikajabol indulo, s egyre korlatlanabb fizetdképes kereslet teremtésé-
nek azonban elvileg 6riasi, vildgméretli inflaciot kellett volna kivaltania. Elméletileg hasonlo
folyamatokat kellett volna megfigyelniink az elmult két évtizedben, mint amikor az Ujvilag
felfedezése utan 6ridsi mennyiségben aramlott be a nemesfém a kdzépkori Eurdpaba. A ré-
gimadi, 0sdi tankonyvekbdl tudjuk, hogy akkor ez bizony a pénzlab megvaltozasahoz, s az
pedig 6ridsi, a korabeli Europa vilagat torténelmi jelentdséggel érintd inflacidhoz és atala-

20 A keynesianus monetaris politikanak a vagyonhatason keresztiili érvényesiilésére, illetve a keynesi pénzel-
mélet és az inflacio kapcsolatara vonatkozoan 1. pl. a vagyon €s a likviditaskorlat eltérd szerepét JaAmMEs ToBIN
Pénz és a gazdasagi novekedés cimii valogatasanak II. fejezetében: Pénz, vagyon, fogyasztas (KJK, Budapest
1984, 88—167. 0.). A kozelmult klasszikus szakirodalmanak attekintésére 1. Aszraros LAszLo GYORGY: Meg-
takaritas és inflacio (in: Inflacio és Pénziigyek Magyarorszagon, szerk.: HAGELMAYER IsTVvAN, KJK, Budapest
1987, 111-164. 0.) A fiskalis 6sztonzés legujabb szakirodalmara, illetve empirikus elemzéseire kivalo attekin-
tését nyajt Totn G. Csaa: Allami keresletélénkités: akinek nem inge... cimii tanulmanya (Pénziigyi Szemle,
2010/1., megjelenés alatt).
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kulashoz vezetett.?! A pénzgazdalkodas alapszabéalya — megfelelve az energiamegmaradas
természeti torvényének — ugyanis mindenkor az, hogy az egyszer megteremtett pénz
(vagyis a tarsadalmi viszonyrendszer) nem tiinhet el nyom és kivetkezmény nélkiil. 2
Vajon akkor az elmult 10-15 évben a pénz(helyettesitd)-teremtés megsokszorozédasabol
adodo inflacios fesziiltség® miért nem okozott vilagméretekben is elszabadult inflaciot? A
kérdést persze masképpen is megfogalmazhatjuk: tényleg nem volt globalis (vilAigméretii)
inflacié az elmult évtizedek vilaggazdasagaban?!

A helyes valasz kissé meglepd lehet: volt, ahol volt, s volt, ahol nem, am a glébusz
népe mind a kettét jo hirnek vette. Mas, szarazabb megfogalmazasban: az elmult 20 év-

21 Részletesen 1. PierRe CHAUNU: A klasszikus Eurdpa (Gondolat, Budapest 1971, 42—46. 0.); Max WEBER: Gaz-
dasagtorténet (KJK, Budapest 1979, 200-206. és 280-281. 0.); FERNAND BRAUDEL: Anyagi kultura, gazdasag
és kapitalizmus a XV.—XVIII. szazadban (Gondolat, Budapest 1985, 461-484. 0.); Csikos-NaGy Bera: Uj ar-
forradalom arnyékaban (KJK, Budapest 1978, 57-68. 0.), Ronpo CAMERON: A vilaggazdasag rovid torténete a
kékorszaktol napjainkig (Maecenas Konyvek, Talentum Kft., Budapest 1994, 138—164. o.).

22 A mar emlitett Riesz MikLoOs érthetd hasonlata szerint: ,, 4 pénz, fiiik, olyan, mint a szivacs. Ha itt szoritjatok
meg, ott csuszik ki; ha ott szorongatjatok, itt bukkan fel.” A pénz és az energiamegmaradast felismerd atomfi-
zika kozotti Iényegi azonossag az alapja a termodinamika II. alapelvére épitett, un. energetikai pénztan 1920-
as évekbeli 1étrejottének, s minden generacio altali ,,ujrafelfedezésének” is. Részletesen a termodinamika és
a pénzelmélet dsszefliggéseire vonatkozoan 1. SCHILLING ZoLTAN: Energiatan és pénzelmélet (Stadium kiadas,
Budapest 1932); ThEiss EDE: A termelés és a pénz dinamikéja (Kézgazdasdagi Szemle, 1935/9-10. sz.); ZELOVICH
LAszLo: Polgar Laszlo: Alapvetd dolgozatok a kdzgazdasagtan tiszta quantitative elméletéhez — konyvismer-
tetés (Kozgazdasagi Szemle, 1933/6-7. sz.); ALGY: Egy (joggal) elfelejtett pénzelméletrdl (Kozgazdasdagi
Szemle, 1986/9. sz.), illetve 20 évvel késobbi ujraértékelésére: ALGY: Biztositasligy és feliigyelete — harmas
»Sszoritasban” (Biztositasi Szemle, 2006/9., 12—14. 0.).

23 A, kétkoros globalis pénzteremtés” a vilag egészének zart gazdasagi korében érvényesiil, ezért az ,,inflacios
fesziiltség” (tulkereslet) mértéke elvileg kiszamolhaté lenne. Ezzel pedig a mostani valsag (még el6ttiink a116)
vagyonvesztésének abszolut dsszege is felbecsiilhetévé valna. Az mindenesetre tény, hogy 2007 vége és 2009
eleje kozott mar mintegy a vilag egyéves GDP-jének megfeleléen kimutatott — mi mar tudjuk: valdjaban csak
képzelt — vagyonnak a leértékelddése ment végbe. A Commerzbank pl. 10,5 ezer milliard dollarra tette a vilag
egylittes jovedelem- és tékeveszteségét (1. Vildggazdasag, 2009. szeptember 1., 4. 0.).

A pénzoldali kinalat elvileg szamszerisithetd. Ez valdosziniileg azonos a vilag jegybankjai, az IMF és a jovore
vonatkozoan burkoltan 1étrehozott, valamennyi allami- és maganadossag altal az elmult X évben Osszesen
teremtett hitelndvekmények osszegével, minusz a vilag valamennyi szerepldje altal megtakaritott pénz- és
pénzhelyettesité megtakaritasok novekményeinek még aktualisan megmarado6 (iterativ modon jelenlegi nettod
értékre diszkontalt) 6sszege, plusz a mar ,,értékpapirositott” hitelek még meglévo, vissza nem fizetett értéke-
inek az Osszege.

Az aruoldali kinalat felmérése azonban elvileg is szinte lehetetlen. Itt ugyanis nem elegendd a vilag elmult
X évben létrehozott, 0j termelési értékének (mondjuk: 6sszes GDP-jének) 0sszegzése (flow), hanem a vilag
valamennyi vagyontargya (stock) kimutatott, illetve becsiilt értékndvekedésének szintén iteralt, jelenlegi nettd
értékét is szamitasba kellene venni.

Ameddig ezen két oldal globalis egyenlete nem lesz nulla, addig ,,valahol” valamilyen vagyontargynak még le
kell értékelddnie, illetve az ujratermelését el kell halasztani (GDP-visszaesés. Ez lenne ugyanis a pénzterem-
téssel létrehozott ,,felfuvodas” leeresztésének a természetes, allamilag nem befolyasolt, ,,sterilizalo” ttja.
Sajnos azonban az is tény, hogy a ,,mérgezo értékpapirok™ atvételéhez teremtett jegybankpénzek allomanya
is attekinthetetlen novekedésnek indult. A vilagnak ma még fogalma sincs arrdél, hogy az egyre tobb ezer
millidrd dollarra becsiilt megmentési programoknak mekkora részét finanszirozzak majd a jovoben ,,globalis
megtakaritasi tobbleteket” ijraeloszto hitelekkel, illetve értékpapir-kibocsatason keresztiili megtakaritas-at-
csoportositassal, s mekkora résziiket tovabbi 11j, valdodi, ,,erds” jegybankpénz-teremtéssel. Ez az allami ,,meg-
mentési stratégia” ezzel tudatosan akarja fékezni, illetve kiegyenliteni a ,,mesterségesen” felfivodott vagyoni
kovetelések leértékelédésébol a tulajdonosaik szamara adodo veszteségeket, illetve szétteriti, sot ,, kiszoritja”
az ebbdl adodo terheket az egész ,,artatlan” vilag terhére, akar a kdvetkez6 generaciokat sujtva is.
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ben nem az altalanos, hanem csak néhany szektor(idalis) inflaciés gejzirben csapodott ki a
nyaklé nélkiili pénzhelyettesito-teremtésbol adodé inflacios tulkereslet.

Kezdjiik el6szor azon szektorokkal, ahol nem lett globalis inflacios hullam. A létfenn-
tartasi, illetve a tomegtermékeknek — pl. gépjarmi, szorakoztaté elektronika, konnytipar,
illetve a bor, gyiimdlcs, mezdgazdasagi és ipari nyersanyagok, energiahordozok stb. — ter-
melésének a joval alacsonyabb bérszintii fejlodd vilagba valo kiszervezése és az eléallitas
mennyiségének ottani ugrasszeri bévitése ezen szektorokban (is) oriasi fajlagos koltség-
csokkentést okozott. A négyévente megduplazodo kapacitast hozo digitalizacio, a legszéle-
sebb fronton eldrehalado6 technikai megujulas, a vallalatiranyitas, a vilagmérett logisztika
¢és szallitds modernizalodasabol adodo ,,skalahozadék™ stb. pedig tovabb mérsékelte a to-
megtermékek fajlagos kdzvetlen és kozvetett raforditasait. A felzarkdzni akaro tavol-keleti
orszagok emellett a mesterségesen alulértékelt arfolyamu valutdikkal és a kulturalis okok
miatt is hagyomanyosan magas megtakaritasi ratajuk fenntartasaval még onként és tudato-
san vallaltak a munkaerejlik és vagyonuk atmeneti leértékelddését és (import)fogyasztasuk
iddleges korlatozasat is. Mindezek ereddjeként ebben a vilaggazdasag tomegtermelési, meg-
hataroz6 volumenti szektoraban a ndvekvo keresleti inflacios hatds szemben talalta magat
az egyre erdteljesebb koltségdeflaciés hatassal. A tavol-keleti, a dél-amerikai, az ausztral
stb. régiokbol a pénz-teremtés hasznat 1ef6l6z6 orszagokba bearamlod importaruk a G20-
orszagok fogyasztoi és politikusai szdmara nagy 6rommel fogadott mértékben nyomtak le
a belso arszinteket. (Igaz, ugyanezek mar joval kevésbé oriiltek, amikor az altaluk vasarolt
termékek arai miatt éppen az 6 munkahelyiik szlint meg vagy ,.telepiilt ki”...)

A G20-orszagok inflacidjanak mérséklodését azonban mas, szintén nem monetaris
tényezok is eldsegitették. A fejlodo vilag tehetséges, am atmenetileg a joval alacsonyabb
jovedelemért is atlagon feliili teljesitményt nyujté ,,agyainak” a fejlett orszagokba vald
atszivargasa” jelentésen mérsékelte a multinacionalis vallalatok iranyitasi, a K + F, lo-
gisztikai stb. koltségeit. Hasonloképpen a bérkoltségek nyilt vagy burkolt mérséklését hoz-
tak a teljesitményiikhdz képest megalazoan alacsony bérért foglalkoztatott spanyol ajktiak
(;,hispandk™) és az 1970-es évekbeli ,,boat people” masodik generaciojat jelentd, hihetetlen
szorgalmu és ambicidju azsiaiak millioi az USA-ban, illetve az Eurdpai Unidban (gyakran
feketén) foglalkoztatott afrikai, torok vendégmunkasok és a kelet-eurdpai, a volt szocialista
orszagbeli segéd- és szakmunkasok millioi. A szolgaltatasok digitalizacidja a munkabérigé-
nyes szolgaltatasok jelentOs részének tavol-keleti, illetve kelet-eurdpai kitelepitését, logisz-
termelésébe vald bevonasabol a bér-ar spiral szempontjabol adodo, s szintén deflacids hatas
igy sokban hozzajarult ahhoz, hogy a ,,régi” amerikai és eurdpai kozéposztalyok egyéni
fogyasztasa emelkedjen, és még a joléti ellatasa is Iényegében fennmaradhasson.

Sokan hajlamosak (voltak) elfeledni azt is, hogy az 1970-es évek olajvalsaga utan mind
az energia-, mind az egy¢éb nyersanyagarak kozel 2 évtizeden keresztiil 1ényegében valto-
zatlanok maradtak, azaz realértékben fokozatosan leértékelodtek. Az energiatakarékossag
— mar ahol megvaldsult, s messze nem elegendé — eredményei ugyanakkor az energiafel-
hasznalas fajlagos mértékének a komoly csokkenését is kivaltottak (1. pl. a kozlekedés és
szallitas egységnyi arura jut6 lizemanyag-fogyasztasat, a kazanok, transzformatorok javulod
hatékonysagat, az elektromos haztartasi cikkek energiafogyasztasanak csokkenését stb.). S
azt sem értékeljiik talan eléggé, hogy a vilag tulnyomo része kozel masfél évtizedig nagy-
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jabol békében, s egészen a W. Bush altal meghirdetett ,,Amerika 3. haborujaig” jelentésebb

haborus koltségek és ilyenfajta er6forras-pazarlds nélkiil élhetett, gazdagodhatott.

A fejlett orszagok inflaiciomérésének alapjat képezd, legfontosabb szektorok folyama-
taiban (flow) a hazai termeldk és fogyasztok szamara ezért nem keletkezett tehat altalanos
¢és globalis inflacio: a keresleti inflaciés nyomast messze tulhaladta a ,,globalis kiszervezés-
b61” adodott aruoldali, kinalati deflacios hatas.?* Egy sor kiils6, torténelmileg szerencsésen
egybeesd tényez6bdl adodo, azaz ,,atmeneti”, ,,véletlen” — a kiilonboz6 termelési ténye-
z0k ugrasszeri mennyiségi megnovekedésébdl €s a fajlagos ar- és bérraforditasok radikalis
csokkenésébdl adodo — globalis termelési koltségdeflaciés nyomas volt a meghatarozo.”
Meég egyértelmiibb megfogalmazassal: kimondottan a nem monetaris tényezok miatt, il-
letve még a laza ¢és feleldtlen koltségvetési, monetaris €s feliigyeleti politikak ellenében sem
szabadult el az elmtlt 15 évben a globalis ¢s altalanos arszinvonal. Az azonban biztossa
valt, hogy barmely nyitott, a vilaggazdasagba és pénzintézeti rendszerbe integralddott or-
szag pénziigypolitikdjanak és inflacidjanak a tovabbiakban is vizsgalandd kapcsolata kozott
emiatt csak nagyon nagy 6vatossaggal lehet kdzvetlen és egyértelmii oksagi dsszefiiggést
értelmezni.?® El lehet persze toprengeni: ha nem lépett volna be tobb milliard, s hetente
60 orat ,.centekért” dolgozod, Uj aru- és szolgaltatastermeld a globalis vilagpiac potencia-
lis arletord vetélytarsai kozé, akkor mar réges-régen egy elsoprd inflacid ébresztett vol-
na ra mindannyiunkat a gatlastalan pénz(helyettesitd)-teremtés fenntarthatatlansagara. A
tétel persze meg is fordithatd: csak addig szamithat(tjunk a globalizacié koltségdeflacios
hatasara, ameddig a tavol-keleti, dél-amerikai és kdzel-keleti orszagok 2-3 milliard embere
hajlandé a nyersanyagaikat ¢s termékeiket ilyen bérek, arak és arfolyamok mellett atadni a
fejlett vilagnak, illetve a jovedelemtobbleteiket sem fogyasztjak el, hanem a még mindig a
legbiztosabbnak tartott amerikai allampapirba, a svajci bankbetétbe, euronominalt kotveé-
nyekbe stb. hajlandok befektetni.

A korlatlan pénz(helyettesitd)-teremtésbol is fakado koltekezést 6sztonzd vagyonha-
tas, illetve az inflaciés nyomas a lakossagi és vallalati fogyasztas alapvetd tételeinél igy
elsddlegesen és tomegesen a fogyasztasi-raforditasi szerkezet mennyiségi és mindségi
valtozasaban csapodott ki (6sszetételhatds). A létfenntartasi és a hagyomanyos tomegcik-
keknek a jovedelemfelhasznalason beliili részaranya a fejlett régiokban jelentdsen csokkent,
24 A pénz forgasi sebességének felgyorsuldsa a digitalizacio koraban, majd lelassulasa a 2008-2009 kozotti

pénzpiaci ,,kiszaradas” kdvetkeztében csak felerdsitette a pénzteremtés s a globalis ujratermelési aranyok ko-
z0otti fesziiltség kialakulasanak, illetve kistilésének az erejét. Ezen kiilon is elemzendd tényezd hatasa azonban
tovabb bonyolitana az alapdsszefiiggések felvazolasat.

25 A korabeli feudalis eurdpai termelés ugrasszerti ndvekedésének, illetve a vilaggazdasagi potlolagos aruterme-
Iésnek és -forgalmazasnak, a most meglévo ,.ellenhatd erének” a hianya okozta azt, hogy a kézépkori Europa
miért nem tudta hatastalanitani az akkor is az ,,Ujvilélgb(')l” érkez6 ,,pénzesd” inflacios hatasat.

26 A kozépkor ,,amerikai pénzteremtése” csak ,,pénzlabvaltast” hozott, amelyik elvileg és torténelmileg egyetlen
pillanat alatt végbemend, a meglévé jovedelem- és vagyonelosztast alig érinté 1épés volt. Ezzel szemben a
modern ,,amerikai pénzhelyettesitd teremtés” folyamatos jovedelem-ujraelosztast kivalto, inflacios folyama-
tokat inditott el, illetve realizalt. A korabeli hirkozlés fejletlensége miatt azonban a kdzépkori ,,pénzlabval-
tas” hatdsa is csak folyamatosan terjedt szét Eurdpa gazdasagaban. Ezen gyakorlati 6sszefiiggés miatt lehet
jogosult a ,,kdzépkori ,,pénzlabvaltassal” dsszefliggésben is az inflacio fogalmat hasznalni. Hangsulyozni kell
azonban, hogy egy-egy pénzlabvaltas” — s kiillondsen az 6nallo értékkel nem bird pénz korszakaban — elvileg
¢és alapvetden el is szakadhat az ,,inflacid” és ,,deflacid” folyamataitol. Az érmeverés és a ,,kamara hasznanak”

a megjelenése Ota tudjuk — bar néha hajlamosak vagyunk elfelejteni —, hogy pénzlabvaltoztatasokkal nem
lehet egy-egy kozosség inflacios avagy deflacios problémait megoldani.
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illetve szélesebb rétegek szamara tette elérhetdvé a korabban ,,megfizethetetleniil draga”
¢lelmiszerek, elektrotechnikai cikkek, kiilfoldi utazasok stb. megszerzését. A régi és az 4j
televizidt, a korabbi és a mai szamitogépet stb. azonos kategoériakban szerepeltetd fogyasz-
tasi szerkezet, illetve arstatisztika alapjan ezért csak nagyon nehezen szamszerisithet6 az a
tényleges, gyors és Oriasi életszinvonalbeli fejlédés, amely a G20, illetve a kelet-eurdpai és
az azsiai orszagok jelentGs részében ténylegesen végbement.?” A fogyasztott tomegtermé-
kek és szolgaltatasok széles és robbandsszerii tarsadalmi elterjedése és a mindségiik vagy/és
a kapacitasuk javulasa volt tehat a pénzbdség levezetésének masodik, am inflacioméréssel
alig kimutathato csatornaja.?®

Talan nem is lett volna nagy baj, ha ezen szektorok termelése és a kezdetben az amerikai,
majd a spanyol, ir, dubai stb. épitdipart szubvencionald jelzaloghitelezésen keresztiili tobb-
letkereslet-teremtéssel befolyasolt, vilagméretli Gjratermelési ardnyok tartésan megmarad-
tak volna. Ehhez a monetaris politika valoban keynesianus, azaz a beruhazasi hanyadokat
¢és a foglalkoztatasi multiplikaciot pontosan felhasznaldé FED altali alkalmazas kellett vol-
na.”? Emellett fontos lett volna a hitelintézeteket ellendrz6 és ellato hatféle, a tékepiacokat
feliigyeld négy, az allamonként szintén szegmentalt biztositasfeliigyeld stb. intézmény — az
amerikai ,,feliigyeleti hordabol” igy kiilondsen a FED, OTS, Office of Comptroller, FDIC,
NCUA, NAIC, CFTC, SEC, State Attorneys General, FIRA, FINRA stb. — gyors, dssze-
hangolt és hatékony fellépése, a ,.hitelcsomagolasban” élen jard pénzintézetek ,,valtonyar-
galasanak” a mérséklése, illetve, ahol sziikséges, ott mar a megfékezése is. Ennek azonban
pontosan a forditottja tortént.

27 A mostani valsag kissé cinikus érve az egyediili, amely a korlatlan pénzteremtéssel manipulald, amerikai
pénz-, kdltségvetési- és feliigyeleti politikanak — és kritika nélkiili masoloinak — a védelmezdi részérdl elfo-
gadhato: ,, Legalabb volt egy jo évtizediik...” Valoban: a valsaggal Osszefiiggd fogyasztasi szerkezetvizsga-
latok ugyanakkor azt mutatjak, hogy a mar elért, magas fogyasztasi szinvonal nem esik vissza a 15 év el6tti
szintre, hanem inkabb a (kényszerii) visszahelyettesitések Gtjan torténd alkalmazkodas kovetkezik be: a mai
OECD-fogyaszt6 olcsobb arut vélaszt, elhalasztja a termékeserét, rovidebb ideig megy nyaralni stb.

28 A technikai elavultsag miatt meg nem vett termékek aresése, illetve a helyiikre 1€pd (sokkal) korszertiibb,
kivanatosabb, magasabb presztizsi termékek (csak némileg csokkend vagy stabil) ara ugyanis az arindexbe
nem keril be, s igy nem jelenhet meg inflaciofékezo, koltségdeflacios hatasként sem. Az objektiv €s szub-
jektiv arindexelméletek kozotti kapcsolatra 1. pl. Rapnott Eva: A kiiszo inflacio elméleti problémai (KJK,
Budapest 1974); Laczo Ferenc: Az indexelmélet elégtelen kozgazdasagi alapjai (Kozgazdasdagi Szemle,
1976/7-8.) és Kornal JANos miivének 5.4. fejezetét (Az arjellegli kozlésaramlasi struktira dsszetettsége, in:
Anti-Equilibrium, KJK, Budapest 1971, 89-92. 0.). A pénz objektiv és szubjektiv csereértékére, illetve az inf-
lacidval valo osszefiiggésiikre vonatkozoan 1. HELLER Farkas: Kozgazdasagtan (I. Elméleti kozgazdasagtan,
Németh J. Kiaddja, Budapest 1921, 242-248. o.).

29 A helyzet valdjaban ennél szomorubb. A vilag valamennyi 20. szazadi komoly kozgazdasza partallas nélkiil
— L. pl. Keynes, Hicks, Solow, Samuelson, Modigliani, Phelps, Haberler, Kalecki, Hilferding, R. Luxemburg
stb., s a kivalo magyar kozgazdaszok egész sora: Janossy Ferenc, Kornai Janos, Erdds Tibor, Erdds Péter
— egyetértett abban, hogy ,,harmonikus” avagy ,,fenntarthat6” ndvekedésnek betartando (ilyen vagy olyan,
de betartando) torvényszertiségei vannak; azt csak az Gjratermelési aranyok belsd, illetve a pénzteremtéssel
Osszekapcesolt (valamilyen, altaluk helyesnek tartott) kiilso torvényszertiségeknek szigortian megfelelve lehet
elérni. Az Gjratermelési folyamat, a kiilgazdasagi tényezdk €s a pénz értékallandosaganak a globalis vilaggaz-
dasag zart vilagaban is érvényesiilo (alig tanitott és alig ismert) alapdsszefiiggéseire 1. ERpOs PETER alapvetd
jelentdségii munkait: Adalékok a mai tékés pénz- és konjunktiraingadozasok és a gazdasagi valsagok elméle-
téhez (2., javitott kiadas, KJK, Budapest, 1974); Bér, profit, adoztatas (KJK, Budapest 1976); tovabba Bokros
LAjos—SurANYI GYORGY: Piac és pénz a modern gazdasagban (KJK, Budapest 1985, 209-297. 0.); PHyLLIS
DEeaNE: A kozgazdasagi gondolatok fejlédése (KJK, Budapest 1983, 239-298. o.).
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Elvileg is sulyosan biralhat6 azonban az a monetaris politika, amelyik — a feleltlensége
miatt mar Ugyis ,,kifeszitett” kdltségvetési politika bénultsaga mellett — maga kezdte el a
jelzalogra alapitott fogyaszto6i hiteleknek (mortgage equity withdrawal) a vazolt pénz-
helyettesitd-teremtéssel vald tamogatasat. A jegybanki kamatok alacsonyan tartasaval, il-
letve mérséklésével szinte ratukmaltak a bankokra az ,,0lcsé jegybankpénzt”, azok pedig
boldogan zsebelték be mind az arra épiilo, ,,szabalyozott™ hitelpénzteremtési, mind pedig a
,wvonal alatti” értékpapirositasi jutalékot.’® A ,,nyaklo nélkiili” pénzhelyettesits-teremtésben
igy talalkozott a konjunkturat manipuldlé allami vezetés és a minél nagyobb forgalomban,
s igy profitésszegben, illetve -szintben érdekelt, pénzintézeti menedzserek érdeke. (Emiatt
azutan van valami diszkrét baja annak is, amikor az elmult id6szak politikai vezet6i — és a
kollektiv feleldtlenség haszonélvezdi — éles biralattal illetik a ,,mohd és 6nzd pénzintézeti
vezetoket”...)

Innentdl kezdve szégyen és gyalazat mindenfajta Keynesre vald hivatkozas. A , fo-
gyassz barmit, akar hitelre is, csak vasarolj, hogy ne akadjon meg a korforgas!”— tipusu
pénziigypolitika ugyanis sokkal inkabb egy felvizezett fiziokrata gondolkodasmodot tiik-
roz vissza. Az egzisztencialisan kiszolgaltatott F. Quesnay legalabb szellemesen érvelt a
,class improductif”-nak tekintett nemesség létjogosultsaga mellett azzal, hogy az legalabb
fogyaszt, s ezzel munkat s megrendelést ad mas osztalyoknak (class productif, class ste-
ril)*'...

Az ,innovativ”, az 0j pénzteremtd eszkdzokre azonnal ,,ramozduld” vezetdk és tulaj-
donosaik a fogyasztast hollywoodi professzionalis eszkdzokkel népszeriisitd kozegben
olyan mesés profitot tudtak elérni, hogy azzal maguk is ,,sztarrd” valtak... — kiilondsen,
ha még tudatosan meg is ,,csinaltak magukat” (1. D. Trump, B. Madoff, M. Greenberg).
Innentdl kezdve pedig atszakadt a gat: a pénzintézetek legtobb befektetdje, részvénytulaj-
donosa, pénztartagja, befektetési jegyének tulajdonosa stb. egyarant a ,,hozamvadaszatra”
nyomta-utasitotta a sajat menedzsmentjét azzal, hogy ,,legalabb akkora ndvekedést és to-

30 Valojaban mar az els6 hitelképtelen személyekkel ,,fedezett” subprime hitelek ,,értékpapirositasakor” meg-
kezd6édott a készpénz, a jegybankpénz, a bankrendszer altal teremtett hitelpénz és a ,,specialis intézmények”
altal teremtett ,,pénzhelyettesitok” osszekever(ed)ése. A négyféle ,,pénzjegy” Osszekavarodasa a késobbiek-
ben meghatarozova valt, am egészen 2007. végéig a ,,pénzhelyettesitok” ,,banki ,,hitelpénzz¢” valo transzfor-
malasa volt a meghatarozo. Paradox modon, éppen az értéktelen(né valt) ,,értékpapirok” (foxic asset) mostani,
a jegybanki ment6 intézkedésekkel torténd, megvasarlasa jelenti a pénzhelyettesiték valodi jegybankpénzzé
torténd, s ezzel a torvényesé tételt (legalizaciot) is meghozo atvaltasat, fedezettel valo megalapozasat A kolt-
ségvetési ,,bankmentd-csomagok”, illetve a ,,rossz bankok” mitkddtetése miatt pedig mara mar megjelent a
pénzhelyettesiték készpénzre valod kdzvetlen bevaltasanak is a lehetésége.

31 L. Francois Quesnay-nek, X V. Lajos és Madame Pompadour Versailles-ban 25 évig lako haziorvosanak a VII.,

a ,teljes forgalomra”, valamint a ,,luxusfogyasztas”, a ,,diszit0 fényiizés” és mindenfajta ,,class imporoductif™
kozvetett védelmére vonatkozd XXII. tételét. In: Quesnay €s Turgot munkaibol (Pallas, Budapest 1857, 6-10.
és 101-102. 0.) L. még ANYIKIN i. m. (170-185. 0.); MATYAs ANTAL: Fejezetek a kozgazdasagi gondolkodas
torténetébdl (Kossuth, Budapest 1969, 24-25. 0.)
Valjaban persze talan még sokkal inkabb J. B. Say hires piacelméletérdl €s James Mill optimista kereslette-
remtd nézeteirdl van szo: ,, Minden kiadas valakinek a bevétele.” Ezeket azonban Earl of Lauderdale mar 1804-
ben, H. Storch 1824-ben, majd pedig az 6nallo allaspontot is kifejtd J. Sismondi 1874-ben éles biralattal illette.
A konjunktaraelméletek fejlédésére részletesen 1. HELLER FarkAS: A kdzgazdasagi elmélet torténete (Gergely
R. konyvkereskedése, 1943, 500-583. o0.).
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kearanyos nyereséget érjen el, mint a masik cég, mert kiilonben...”** A G20-orszagok nagy
pénzintézeteinek elmult évtizede emiatt leirhato ugy is, hogy a konzervativabb, az egyre
atlathatatlanabb ¢és megitélhetetlen kockazatoktol 6dzkodo, ,,régi vagasu”, ,,f6ldhozragadt”
pénzintézeti vezetdket kiméletleniil felvaltottak a tulajdonosok és az iigyfelek (pl. betétesek,
befektetési alapok részjegytulajdononosai, nyugdijpénztartagok stb.) elszabadulé mohosa-
gat gatlastalanul — s j6 pénzért — kiszolgalni hajlando, 0j vezetok.?

A felelés amerikai jegybanknak és feliigyeleti szerveknek mar az amerikai jovedelmek-
kel nem megalapozott fogyasztasi konjunkttra elindulasakor ,,be kellett volna hizniuk
a féket”. A fogyasztdi célzatu hitelezést finanszirozd pénzhelyettesitd-teremtés ugyanis
sziikségszeriien megnovelte az inflacidés nyomast a nem alapvetd termékek €s szolgaltatasok
teriiletén, illetve az importtermékek iranti keresletben. A korabbinal dragabb lakas utan
végre mindségi autot, szines tévét, kiilfoldi utazast stb. vallalokat ezen a teriileten azonban
nem zavartak a magasabb arak. Egyrészt tellett még az itteni magasabb arra az alapvetd
cikkek deflacioja miatt felszabadulé jovedelmekbdl. Masrészt — s ez a fontosabb — pontosan
tudtak, s beépitették a szamitasaikba bizonyos termékek atlagost (remélték: egy ideig biz-
tosan) meghalado inflaciojat.

S ezzel el is érkeztiink az elmult évtized négy legfontosabb ,.inflacios gejziréhez”, ahol
a pénzoldali tulkinalat — a tomegfogyasztasi cikkek Osszetételének mindségjavulasan tl
— lecsapodott. Mind a négy tényezének — s egyben minden hasonlo, kevésbé fontos infla-
cids arrobbanasnak — van azonban egy kozos sajatossaga: egyértelmiien és elore, realisan
szamszerisithetd az a viszonylag rovid idén beliili raforditas-haszon arany, amelyik az
atlagprofitrata tobbszorosével biztatott.

l. A ,,mennyiért, mennyi idon belill, s mennyit hozol” szemlélet a legfényesebben a
sztargazsik elszabadulasaban nyilvanult meg. Minden olyan személyi jovedelemnél, ahol
az illet6 kozremiikodése eldre kalkulalhatoan gyorsan és nagy biztonsaggal nagyobb bevé-
telt és profitot garantalt, mint az egyre irrealisabb fizetések, jutalmak, bonuszok, prémiu-
mok, részesedések stb. 0sszessége, ott érdemes, azaz mikroszinten racionalis volt az olcsod
hitelbdl vald eléfinanszirozas. Az dsszefiiggések kényelmetlensége miatt sokan hajlamosak
elfeledkezni arrol, hogy a korlatlan hitelpénzteremtés idészakaban nem csak a pénzintézeti

32 A ,,népi kapitalizmus” kialakulasaval joval bonyolultabb lett a vilag, mint hogy a mai valsagért kizarolag
a pénzintézetek ,,mohd és kapzsi” vezetdit tegyiik feleldssé. Ezt a farizeus és populista allaspontot persze
konnyebb elfogadni, mint belatni azt, hogy valamennyi megtakaritdé dontésében jelentds, s legtobbszor sajnos
dontd szerepet jatszik az atlagosnal magasabb hozamot igérd pénzintézetnek és vezetdinek az igénybevétele.
S amelyik vezeté az elmult évtizedben nem akarta vallalni a nagyobb hozadékkal mindig dsszekapcsolo-
d6, magasabb kockézatot, azt bizony mér réges-régen levéltottak. Erdekes, hogy a Financial Stability Forum
,»Compensation Workstream Group” elnevezésii €s a pénzintézeti vezetdk juttatasait vizsgalo kiillon munkabi-
zottsag javaslataiban, illetve érvelésében fel sem veti a megtakaritokért folytatott, vilagméretii verseny koc-
kazatokat €s hazardirozast ndvelé mechanizmusat, illetve korlatozasanak a sziikségességét. L. FSF Principles
for Sound Compensation Practices (Bazel, 2009. aprilis 2.).

33 Ezen dolgozat irdjanak két visszafogott, s ezért most is jol mend, multinacionalis pénzintézetcsoport vezetdje
vallotta be, hogy személy szerint kimondottan 6riil a mostani valsagnak. Az elmult évtized kdzgytilésein igen
gyakran ,,pengeélen tancolt” ugyanis az Gjravalasztasuk. A tulajdonosok egyik vagy masik csoportja mindig
tamadta Oket, s6t, néha még a lecserélésiiket is javasolta a ,,tul konzervativ”, a pénziigy-technologiai ,,ijdonsa-
goktol” 6dzkodo, s ezért az ,,innovativabb”, a merészebb menedzsmentii cégek profitratajatol elmarado (szép,
az eurdpai atlagprofitrata 6tszorosét hozo) eredményeikért.
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vezetok jovedelme szabadult el (nem keveseket felhaboritd mértékben) a nemzetgazdasa-
gokban foglalkoztatottak tobbségének jovedelemszintjétol. A filmet rekldmozé sztaroknak,
az eléadasokra szponzorokat csabitd énekeseknek, az NBA, FHL, az F—1, a Premier League,
a Real Madrid ,,galaktikusainak” (,,centre kiszamitott” bevételt generald sportoldinak), az
iigyfeleket vonzo, sikeres sztariigyvédeknek és -orvosoknak, a tévécelebeknek a keresetei is
elszabadultak. Ezen ,,bérinflacios gejzir” nem is annyira a tarsadalmi jovedelemelosztasok
kozgazdasagi osszefliggéseiben okozott — egyesek szerint rombolo-negativ, masok szerint
meg 0sztonzo-pozitiv — hatdsa miatt érdemel figyelmet. Sokkal nagyobb kart és hasznot
jelentett a fiatal, dinamikus rétegek palyavalasztasat, illetve a tdmegfogyasztas modelljét és
a kozosséggel, a természettel kapcsolatos viselkedését stb. tulzottan is hatékonyan befolya-
solo eszkozjellege miatt.

2. Az értékorzonek tekintett befektetésre (tezauracid) — pl. a kastélyok, penthouse-
ok, gépkocsik, ¢kszerek, luxusutazasok, a miikincsek, celebek targyainak stb. — atlagon
feliili dragulasara, inflaciojara vonatkoz6 varakozasok (erdteljes reklamozasa) volt az, ami-
ért az amerikaiak jelentds csoportjai egyrészt eldrehoztak a fogyasztasukat, felélték a meg-
takaritasaikat, illetve fel mertek venni még a lakasukra, gépkocsijukra is 0jabb és tjabb
hiteleket.>* A nem létsziikségleti cikkek egyre dobbenetesebb aremelkedése ugyanis kettds
hasznot hozott annak, aki mar megszerezte a joszagot. Egyrészt pl. még a hitellel terhelt
luxusingatlannak is megnott a hitelképessége — legalabbis az elmult évtizedek amerikai
bankfeliigyelet elnézd gyakorlataban —, mivel mindenki szamitott a még magasabb arakra.
Emellett a ,,trendiséget” egzisztencialis kdvetelménnyé fokozo, amerikai médiatarsadalom-
ban a jo helyen 1év6 lakas, az eurdpai autd, a luxus ruhazat és kiegészitok stb. megerdsitet-
ték, vagy legalabbis stabilizaltak az illeté munkaerd-piaci helyzetét is.

Az amerikai fogyasztasi minta lett annak az els6dleges oka, hogy a vilag mas részén is
egyre nagyobb tomegek hagytak abba a megtakaritast, s (kezdetben csak) a lakasuk varha-
téan tigyis novekvo értékében bizva, maguk is beszalltak a nem Iétsziikségleti cikkek egyre
terjedd ,,fogyasztasi versenyébe”. A teljesen eltorzult, a ,,Wall Street-i aranylaz” nyertesei
altal gerjesztett és a sikeres szappanoperak segitségével az egész vilagon nagy hatékonysag-
gal terjesztett ,,amerikai fogyasztasi modell” — pl. az ,,alanyi jognak™ tekintett 300 nm felet-
ti, allanddan fiitott-hiitott lakas, 3-4 nagy fogyasztasu autd, a legmodernebb szamitastech-
nikai és szorakoztato elektronika azonnali megszerzése, a sztarkoncertek és luxusutazasok
stb. — igy tartotta fenn az amerikai és az oda ,,beszallitok-exportalok™ globalis konjunk-
tarajat. Pontosan a nem létsziikségleti cikkek inflacidja — s a ,,nem szamit a (hitel) pénz,
van beldle korlatlanul” mentalitds — okozta azt, hogy a vilag sok részén tomegesen épiiltek
irracionalisan draga és ésszertitlen lakoparkok (Egyesiilt Allamok, frorszag), tengerparti

34 Az amerikai lakasok netto értéke a 2007 kozepi 64,4 Mrd $-r6l 2009 elejéig mintegy 20%-kal esett, 51,5 Mrd
$-ra. (Az atlagos lakasarak az USA-ban 2009 elejére 175 ezer USD-ra mérséklddtek.) Ez kiilonosen sulyosan
érintette azokat az amerikai k6zéposztalybelieket, akiknek az atlagos jovedelme évi 50 ezer $-ra teheté. Ezen
rétegek atlagos hitelterhe ugyanakkor mar 2008 végére a jovedelmiik 130%-at tette ki (1. ROGER ALTMAN sokat-
mond6 cimi cikkét: Why this will not be a normal cyclical recovery (Financial Times, 2009. aprilis 6., 9. 0.).
Szorakoztatd elemzést lehetne késziteni FRANCO MobiGLIANI két korabbi alapmiivének — amelyek az amerikai
megtakaritasok ¢letciklus-elméletét és nemzetkdzi érvényesiilését taglaljak —az elmult 12 évre, illetve a felal-
litott tételek megdobbentd, de feltehetden csak atmeneti, id6leges cafolatara vonatkoznak (1. Pénz, Megtakari-
tas, stabilizacio, KJK, Budapest 1988, 19-80. 0.).



454 HITELINTEZETI SZEMLE

nyaraldtelepek (Spanyolorszag), oriasi jachtkikoték, a dubai mesterséges szigetek®. Ezért
allitottak el6 a fizetOképességnek legalabb a dupléjat érd, ésszertitlen teljesitményekre is ké-
pes gépjarmivertikumot, az 6kori Romat idézd, luxus ipar- és szolgaltatasi agazatokat stb.
Ezek ugyanis (olyan s még emelkedének feltételezett aron) csak az olcso hitelek €s a nagy
jovébeli aremelkedésekbdl és bonuszokbodl adodo, ,.kedvezd vagyonhatas™ egyiittes feltéte-
lezése miatt talalhattak vasarlokat. (A tétel persze itt is megfordithato: csak addig (voltak)
tarthatok a vilagban igy létrejott, ,,felfujt” ingatlanarak, ameddig korlatlan volt az olcs¢ hitel
és a kiugro jovedelmiiek oda csabitott kereslete...)*® A jovedelmeket mar a kozéprétegeknél
is tomegesen meghalado fogyasztasi és beruhazasi irracionalitast és a nem létsziikségleti
cikkek robbanasszerli aremelkedését azonban a hivatalos arszintmérés alig veszi figyelem-
be; igy errdl az ,,inflacidos gejzirrdl” is hajlamosak vagyunk megfeledkezni. A jovedelem-
mel nem alatamasztott, a tévében latott (legeslegujabb) fogyasztasi cikkek megszerzéséért
a lakasra, az egészségligyre, a nyugdijra, a gyerekek tovabbtanuldsara stb. félretett, avagy
félreteendé megtakaritasok felélésével, sot az azon tili, az als6-kozépso rétegeket érintd
felelétlen, tomeges eladdsodassal, illetve a megtakaritasi hanyadok mérséklodésével pedig
a legtobb OECD-orszagban szembe kellett talalkoznunk.

3.A harmadik, s a hosszu tavon legfontosabb ,,inflacids gejzirt” a mar emlitett, Janus-
arcu, globalis ingatlanpiaci aremelkedés jelentette. Az elmult 15 év talan legjellemzdbb
globalis artendenciajat az ingatlanok, telkek, épiiletek, tomegfogyasztasi cikkek és luxusla-
kasok stb. (nagyon is) differencialt mértékii, am a vilag szinte minden pontjan érvényesiilé
értéknovekedése jelentette. A digitalis telekommunikacio €s pénzintézeti rendszer ered-
ményeként pedig a globalis ingatlanpiacon valo ,,tézsdézésben” tobb milliard ember koz-
vetleniil (vasarloként) vagy kozvetve (befektetési alap, ingatlanalap, szarmazékos termék,
unit-linked biztositas, nyugdijpénztari tagsag stb. révén) a vilag minden részén — frorszagtol
Baliig, a Seychelles-szigetektdl a horvat tengerpartig, a floridai lakaspiactdl a Duna-parti
panelig — részt tudott venni; sokszor mit sem sejtve (megbizott pénzintézetének) tavoli ér-
dekeltségérol. Az igen differencialt, globalis ingatlanpiac meghatarozo jelensége ugyanis az
olcso pénz altal teremtett — részben megeldlegezett, részben pedig fedezet nélkiili, mestersé-
ges — keresleti tobblet volt, avagy a ,,most (szinte) minden eladhat6” mentalitas. A lakas- és
ingatlanpiacok hasonloképpen differencialt, elmult évekbeli inflacidja tehat nemcsak az al-
talanos transzformacios valsag, az elmult 15 évre jellemz6 pénziigypolitikai valsag, hanem
a klasszikus taltermelési valsagok és ciklusok sajatossagait is tartalmazza. Ez az oka annak,
hogy az elmult két év folyaman a 6 millié lakas finanszirozasanak a megalapozatlansagat

35 A dubai mesterséges ,,palmaszigetek”, illetve az ottani fedett sipalya energiaigénye korunk irracionalita-
sanak talan a legjellemzdbb és legmegddbbentdbb példai. A szigeteknél ugyanis kiszamitottak, hogy éven-
te mennyi homokot hord el beldle a tenger, s ezért évente mennyi homokot kell masutt kiasni a tengerbdl,
elszallitani a mesterséges szigethez, s ott visszahordani. Ezek ,,az ar nem szamit” korszakaban beruhazoi
szempontbol €s mikroszinten ,,bombaiizletnek” bizonyult tigyletek makro-, illetve globalis szinten az emberi
er6forrasok parjat ritkito pazarlasat, elpocsékolasat jelentik.

36 A 60 évvel ezelbtti, az 1930-as évek nagy valsagainak tanulsagait 0sszegez0, akkori ,,modern” elméleteket
targyald HELLER FARKAS a mai napig tartd érvényességgel elemezte a monetaris felfogas mindkét — pénzmeny-
nyiségi, illetve fogyasztashianyos — alaptipusanak a jovedelem-eloszlas (valtozasa) és a konjunktura, illet-
ve inflacio-deflacio kozotti dsszefiiggéseit (1. A kdzgazdasagi elmélet torténete, Budapest 1943, Gergely R.
konyvkereskedése, 500-583. 0.).
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mutaté USA-ban az 0j lakasépitések beruhazasi ciklusaval 6sszefiiggo fellendiilés¢hez meg
kell varni a piac- és lakastisztulas klasszikus, dickensi leértékelddési, értékesitési-kilakol-
tatasi viszonyait. Azt a greenspani védekezo érvelést azonban, hogy a globalis ingatlanpiaci
inflacié még igy is millidkat segitett hozza a jobb, a vagyott, s valddi boldogsagot jelentd
ingatlanba koltdzéshez és 1¢tezéshez, el kell ismerniink. Emiatt — hasonléan mas korok la-
kasviszonyainak a mindségi megujitasat hozo pénziigypolitikajahoz®” — ezt a ,,gejzirt” sem
szabad csak egyoldaluan, a negativ, rombold hatdsai alapjan értékelni.

4. A vilag pénzintézeti rendszerének korlatlan pénzteremtésével egyre nagyobb mérték-
ben gerjesztett tiilkeresletbdl fakadé, inflaciés tiilnyomas igazi levezetéje azonban az ér-
tékpapir-piaci ,,infliciés gejzir” lett. A legtobb tézsde redlgazdasagi alapokkal soha nem
indokolhato, elmult évtizedbeli szaguldasat éppen a korlatlan pénzteremthetdségbdl adodo
inflacios nyomas ¢s az adott teriiletnek az atlagos inflaciét meghalad6 emelkedésre vonatkozo
varakozasok egyiittese tette lehet6vé. Az ujratermelési 0sszefiiggések altal nem fedezett, az
ertékpapirositas” pénzhelyettesitést teremtd mechanizmusan keresztiil létrehozott , kvazi-
pénz” igy nem a realgazdasagi targyak irdnti altalanos inflaciot kelté keresletként, hanem a
tézsdei és az ott nem jegyzett (OTC) értékpapirok irredlis ,, kvdzi-drfolyamdnak” a novekedé-
sében csapodott ki. S6t, sajnos a kapcsolat visszafel¢ is érvényesiilni kezdett.

A tézsdéknek a pénzintézeti rendszer tilkereslet-teremtése miatt bekdvetkezett inflacioja
(értsd: a mindenfelé iidvozolt arfolyam-emelkedés, a ,,bika tombolasa’) magahoz vonzotta a
G20-orszagok lakoinak és professzionalis befektetéinek még az egyéb befektetéseit is, mi-
vel azok sem o6hajtottak kimaradni a ,,t6zsdei aranyes6bol”. S6t, egyes orszagokban — s kii-
16ndsen az USA-ban — tomegek kezdtek el Gjabb és jabb jelzaloghiteleket, illetve alacsony
kamatozasu (jen, svéjci frank stb.) valutakkal ,,hataridésen spekulald” (carry trade) koleso-
noket kérni, és sajnos, kapni is. Feltételezték: a jovobeli jovedelmiik, illetve masok megta-
karitasanak a terhére spekulalva is ki lehet hasznalni a minél nagyobb tézsdeipapir-inflaciot.
Ebben a ,vilaigméretii pilotajatékban” — kiilondsen Gramlich, Soros, Stigler, Roubini stb.
figyelmeztetése utan — persze mindenki abban reménykedett, hogy 6 legalabb majd idében
ki tud szallni, s 6 legalabb vissza tudja fizetni a hiteleit.*® A korlatlan pénzteremtés higgad-

37 Az elmult idészak amerikai lakasfinanszirozas hazai megitélésekor nem art emlékeztetni arra, hogy a magyar
lakasviszonyokat az 1970-85 kozott épiilt 1 millio lakassal mindségileg megvaltoztatd eldrelepés a 3%-os
OTP-hitelezésen, illetve annak a joval dragabb, s a rendszervaltaskori magyar eladosodas egyik jelentds (és
egyesek altal elatkozott) tényezdjét jelentd, kiilfoldi, kdzpontositott refinanszirozason nyugodott.

38 Az IMF becslése szerint az amerikai szarmazasi, rossz befektetési eszkdzok amerikai vesztesége 2009. marciusa-

nak végéig kb. 2000 Mrd $-ra tehetd. S még ugyanekkora 6sszegre becsiilik azt az Gsszeget, amelyet még ,,realizalni
kell” (I. ALt™MAN 1. m. 9. 0.). Ezt azonban az IMF aprilisi Stabilitasi Riportja mar 2700 Mrd USD-ra tette. ..
Néhany tovabbi adat a mostani valsaggal, illetve a legnagyobb multinacionalis pénzintézetekkel kapcsolatos, globalis
feliigyeleti feleldsség nagysagrendjének a megitéléséhez: 2007 Gsze ota a vilag vagyonvesztése lényegében azonos az
egyévi vilag-GDP-vel, azaz az elmult évtized novekedése 1ényegében eltiint. (Kideriilt, hogy hitelbdl finansziroztak.) A
naponta sziilet6 allami €s jegybanki ,,mentdcsomagok” teljes dsszegét 3-4000 Mrd USD-6sszegre teszik, mikdzben a
vilag Gsszes jegybanki és allami (kinai, arab, orosz stb.) befektetési alapjainak dsszege alig tobb, mint 4000 Mrd USD.
2008-ban 2,3 millié amerikai csalad vesztette el a lakasat, ebben az évben 3,2 millio tjabb aldozatot varnak — pontosan
annak az amerikai kzéprétegnek a képviseldit, akiket az elmult 3 korméanyzat meg akart védeni. Az IMF 20009. aprilisi
Global Financial Stability Reportja pedig mar 4,1 Mrd. USD-ra tette a vilagban leirando pénzintézeti veszteségeket
(Executive Summary, XI. 0.) A munkanélkiiliek szama a legtobb orszagban kozelit a I1. vilaghaborut kovetd csucspont-
jahoz, s még senki sem latja a valsag igazi mélységeit. S akkor még egy szot sem ejtettiink a valsag emberi viszonyokat,
azaz a legfontosabb termelési tényez6t fizikailag és lelkileg rombol6 hatasairol. . .
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tabb felhasznaldi megprobaltak ezért az arfolyamnyereségiiket azonnal ,,valodi”, jegybank-
képes pénzre valtani, vagy legalabbis értékallonak tiind, azaz nem létsziikségleti cikkbe
fektetni, tovabb erdsitve a mar vazolt harom ,,inflacids gejzir” emelkedését.

Ezzel és ezért szabadult el véglegesen a vilag luxustermékeinek, miikincseinek, ingat-
lanainak, term6foldjeinek stb. inflacios nyereséget tartalmazo ,,kvdzi-dra”. Ezek az , érték-
allonak™ latszé vagyontargyak ugyanis csak addig képesek fenntartani a kinalati arukat,
ameddig az atlagosnal magasabb lesz bizonyos mas szektorokban is az inflacios nyereség,
s azt hajlandok éppen ide ,,atcsatornazni”. Ha azonban mind az értékpapir, mind az egyéb
nem létfontossagu cikkek inflacids aremelkedése megall, illetve aresésbe (deflacioba) for-
dul, akkor még a leginkabb ,,értékallo” termékeknek is el kell vesziteniiik a korabbi rendki-
viilli aremelkedésiikben megtestesiil6 kvazi-nyereségiik (valamekkora) részét. Természete-
sen, akik rendelkeznek

e a vildg ingatlan- és tOkepiacainak (méregdraga) aktualis (up-to-date) informacios

rendszereivel,

e az azokat villamgyorsan feldolgozo6-értékeld (idot és folyamatos képzést igényld)

szakapparatussal €s

e aveszteségminimalizalashoz sziikséges, az atmeneti veszteségelfogadasra valo gyors

dontésnek megfeleld (professzionalis, ,,0lajozottan” mikddd) szervezeti renddel, to-
vabba

e az azt finanszirozo6 (nagy dsszegill) rentabilitassal és likviditassal,

azok hamarabb ,,zarni tudtak a pozicidikat”, s igy a veszteségeiket nemcsak mérsékelni,
hanem akar még nyereségbe forditani is képesek. Nem kell til nagy fantdzia annak bela-
tasahoz, hogy a nagy multinacionalis, (fél)allami befektetok veszteségminimalizald ,,ki-
szallasi esélyeivel” nem lehet egy napon emliteni a professzionalis pénziigyi tevékenység
feltételeivel nem rendelkez6 lakossagi, kisvallalati, kis pénzintézeti befektet6i kort. Mas és
egyértelmil megfogalmazasban: a ,,globalis nagy pilétajatékban” a kis és a nagy speku-
lansok esélyei sem elvileg, sem gyakorlatilag nem (voltak) egyenldk, s ez igaz mind az
arak emelkedése, mind 0sszeomlasa esetén.

S ezzel a globalis valsag ujabb, most mar vilagméretii sajatossagahoz érkeztiink el.
Hajlamosak vagyunk ugyanis az inflaciot, illetve a deflaciot egyetlen, pl. atlagos szammal
jellemezni. Ez azonban teljesen félrevezetd, oncsalo allaspont. Az ,,inflacids gejzirekben”
differencialtan magasra emelkedett arak visszaesései is jelentds eltéréseket mutatnak, s ez
Ujabb, vonzo befektetési (,,karmentd”) ipardgat teremtett... mindazoknak, akik képesek
voltak megtartani a likviditasukat. Ha ugyanis pl. az atlagos 50%-o0s aresés mogott az X
befektetd vagyondsszetétele csak 5%-kal csokkent, mig az ugyanakkora Y befektetoé 55%-
kal, akkor a kévetkezé miivelettel X mar a korabbi ar feléért meg tudja szerezni Y lakasat,
részvényét, a vallalata feletti uralmat, leértékelodo egyéb értékpapirjat, stb. Az informacios
és likviditasi kiillonbségek igy érthetdvé teszik azt a régi amerikai valsagkezeld alapallast,
amely szerint ,,sohasem szabad kihagyni egy valsag jo esélyeit™...

A vilag legfontosabb monetaris és feliigyeleti hatésagainak a valsagbeli feleléssége a
pénzhelyettesitdkkel ,,fedezett” hitelekbdl torténd tézsdei spekulaciéo megkezdése utan mar
vitathatatlan, védhetetlen. A jogszabalyalkotoknak, illetve a feliigyeleti hatosagoknak meg
kellett volna tiltaniuk a szarmazékos ¢€s a strukturalt termékeknek a feliigyeleti rendszer-
bal valo kivételét, a ,vonal alatti kezelésiiket”, illetve az ilyen termékek jelzaloghitellel és



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 5. SZAM 457

pl. unit-linked tipusu) biztositasokkal vald Osszekapcsoldsat. A ,,nyereségmegosztashoz”
(profit-sharing) hasonld, mikro-szintli ,veszteségmegosztd” (loss-sharing) mechanizmust
kellett volna bevezetniiik, a ,,felel6s és szakszeri” (fit & proper) vezetés feltételeként meg
kellett volna kovetelniiik az ilyen tranzakciok felderitését, hasonldéan a terrorizmusellenes
pénziigyi miiveletek szigorahoz, s megfelelve pl. a MIFID-modszertannak stb.* A jegy-
bankoknak rendkiviili adatszolgaltatast kellett volna el6irniuk, adatbazisban kellett volna
folyamatosan attekinteniiik a ,,pénzhelyettesité-teremtés” globalis folyamatait, s — egyiitt-
mikodve a feliigyeleti hatésagokkal — meg kellett volna tagadniuk az ,.értékpapirositott
spekulacios hitelek” jegybanki refinanszirozasat. *°

S legalabb ekkora feleldsség terheli a vilag jogszabalyalkotoit és a kiilonbdz6 monetaris
¢és fogyasztovédo-feliigyeld hatdosagokat amiatt, hogy ,.elfelejtették tajékoztatni” a kis és
kozepes pénzintézeti ligyfelek millidrdjait. Az ,,inflacios gejzirek™ adta, rendkiviili nyere-
ségek megszerzésében, de még inkabb az esetleges 6sszeomlasaik esetében az ,,amatér”,
,laikus” spekulansok objektive semmiképpen sincsenek egy sulycsoportban a multi-
nacionalis, jol informalt, tékeerds és likvid, ,,professzionalis befektetékkel.” Elesebben
fogalmazva: az inflacids gejzirek Osszeomldsakor nem a nemzetgazdasagok alapjainak
megrendiilésével fenyegetd nagy pénzintézetek, hanem a Kis és kozepes befektetok és
adofizetok tomege lehet az elore kijelolt, kozvetleniil és kozvetve egyarant fizetd vesz-
tes (,,luzer”). A korlatlan pénzhelyettesito-teremtés €s az ,,inflacios gejzirek” tiindoklése
¢és bukasa tehat a globalis vagyoni €s piaci pozicidok Ujraclosztasat, a deklaralt verseny-
politikakkal élesen szembeszegiilve, a pénzintézeti rendszer vilagméretli koncentraciojat
¢és centralizacidjat hozza. ,,Big is back” — mint ahogyan azt az Economist cimlapja teljes
joggal hirdeti.*' Fel kell tehat tenniink a kinos kérdést: ha mar a korabbi iddszakban sem
tudtuk ellendrizni a vildg pénziigyi €s aralakulasi folyamait, akkor hogyan fogjuk/tudjuk
ezt megtenni a globalis pénziigyek kozeljovobeli tjabb és még Gjabb formavaltasakor, az
elektronikus pénz, a ,,Smart-CDO” és a ,,Goldman—-Lehman—Meryll-AIG” nagysagrend-
ben egyesiilt gigaszok kordban?! Ez pedig mar nemcsak a gazdasag, hanem — mint a mai
pénziigypolitika valamennyi lényeges kérdése — az euroatlanti, avagy ,,ameriko-eurdpai”
civilizacié demokratikus berendezkedésének is az egyik legfontosabb kérdése, kihivasa.

39 A napjainkban uralkodo, Gn. ,,modern feliigyeleti paradigma” elvi problémaira — és a kiegészitését jelentd
gyakorlati javaslatok egy részére — 1. még ALGY: ,,Vissza a 16 hatara” (A pénziigyi szabalyozas és feliigyelés
valsaga miatti paradigma-kiegészitésrol), Hitelintézeti Szemle 2009/4., 292-307. o.

40 Az angolszasz feliigyeleti kultura erejét mutatja azonban éppen az énkritika képessége. gy példaul Hector
Sanz, a brit pénzintézeti feliigyelet, az FSA féigazgatoja €s a ,,principle based approach” hivatalosan legfobb
hive képes volt napjainkban elismerni: ,,...the FSA’s approach to regulation as based on prinicples rather than
rules was »illusory«...” (Financial Times, 2009. marcius 13., 17. 0.). A cikk cime is sokatmondo: ,, Leveszik az
uri kesztyiiket, amint az FSA befejezi a »light touch« korszakat”. Ugyand a lap 2009. februar 26.-i szamaban
(2. 0.) egyszertiien ,,tévesnek” (,,mistaken”) nevezte korabbi, a vilag minden részén propagalt modelljiik alapfi-
lozofiajat. S Lord Turner, az FSA, illetve az FSB Szabélyozasi és Feliigyeleti Egyiittmitkodés Allando Bizott-
saganak (Standing Committee on Supervisory and Regulatory Cooperation) nemrég kinevezett elndke, a brit
helyzetet attekintd riportjaban most mar részletesen merte elemezni a klasszikus, az Gn. ,,anyagi” feliigyeleti
paradigma kulcselemeit jelentd ,,termékengedélyezés” és ,tarifakontroll”mellett és ellen szo6lo érveket is (1.
Turner Report, 3.2. alfejezet, 105-109. o.).

41 Big is back (The Economist, 2009. augusztus 29.—szeptember 4., 9., 49-50, 50-57. 0.) Az elméleti alap-
jaira vonatkozo, magyar allaspontokat jol foglalja 6ssze Kovacs Janos Matyas: Ex occidente flux — Vita a
makrodkondmia hasznardl és a kdzgazdasagtan felelésségérdl cimii vitaértékelésében(Kozgazdasagi Szemle,
2009. oktober, 881-912. 0.)..
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OSSZEFOGLALAS

Napjaink vilaggazdasagi valsaganak {6 oka a lesiillyed6 amerikai kdzéposztalyt védé kon-
junkttra-, koltségvetési és monetaris politikanak a szinte mindenfajta felelés pénziigy-
politikara vonatkozd, tankonyvi szabalyt szindékosan, stilyosan és folytatolagosan
megsértd, jo évtizedes gyakorlata volt. Az 1980-as évek ,,Wall Street-i aranylazanak” ere-
detileg hasznos pénziigytechnologiai Gjitasaival visszaélve, 1étrehoztak és egyre nagyobb
mértékben engedélyezték a torvényes jegybank és hitelpénzteremtés mechanizmusat ki-
egészitd, masodlagos pénzteremtési korforgast, az értékpapirositott ,,subprime hitelezés”
kialakulasat. A jegybankpénz, a hitelpénz, a valtopénz és az ,értékpapirositott” papirpénz
Osszekeveredésével az amerikai és a vilagfogyasztast, termelést mesterségesen, am csak az
egyre nagyobb dozisok beadasaval 6sztondzhetd-fenntarthato vilaggazdasagi kereslettobb-
letet hoztak létre.

Az elmult évtizedek ,,fogyasztasdsztonzdé” pénz- és pénzhelyettesitd-teremtése azért
nem valtott ki altalanos és globalis inflaciot, mivel a tdomegaruk G20-orszagokbeli terme-
1ésének oriasi mértékii kiszervezése ment végbe. Ennek kovetkeztében — mindenekel6tt
a fejlodo vilagbeli alacsony bérek, a tudatosan alulértékelt valutdk és a szabadalmi jogok
,hagyvonalu” kezelése miatt — a tomegaruk ¢€s szolgaltatasok teriiletén és folyamataiban
(flow) sikeriilt olyan ériasi koltségdeflaciés hatast elérni, ami Iényegében kiegyenlitette a
pénzoldali tulkereslet altalanos inflacids hatasat. A nyaklé nélkiili ,,pincevaltd-termelésbol”
adodo inflacios fesziiltség igy csak néhany vagyontargy (stock), illetve szektor gejzirszerii
infliciéjaban csapodott le. Az elmult évtizedek sztargazsijainak, miitargyainak, tovabba
lakas- és ingatlanarainak, s mindenekel6tt a tézsdei arfolyamoknak a megddbbentd és meg-
sz¢éditd szaguldasa igy a globalis pénzrendszer ,.kettds”, 6sszemosddo és belso korlat nélkii-
li pénzteremtésének a , kicsapodasaként” értelmezhetd.

Ezen éarak és arfolyamok 6sszeomlasa mindaddig feltartoztathatatlan, ameddig az elmult
évtizedekben fedezet nélkiil teremtett hitelek dsszegének megfeleld vagyonleértékelddés
végbe nem megy. Az arak és arfolyamok allami segélycsomagokkal valo ,,karbantartdsa”
tehat csak azt tudja befolydsolni, hogy az elkeriilhetetlen ,,0sszvagyon-elértéktelenedést”
mikor, milyen {itemezésben és melyik szektorban, s milyen — akar eltéré — mértékben en-
gedik érvényesiilni. Ha ,,lehantjuk a koritést”, sajnos, sok esetben a ,,kdzérdek” fogalmaval
visszaélve, valojaban csak egy-egy érdekcsoport (nagyrészt megérdemelt) (kvazi)vagyona-
nak a veszteségeit akarjak a mai és a jovobeli adofizetokre, az amatdr, laikus befektetdik
tomegeire szétteriteni. Ez pedig nemcsak a piacgazdasag, hanem a polgari demokracia alap-
elveinek is ellentmond.

A mostani valsdg azonban vildgossa tette a vilag pénziigyi feliigyeleti rendszereinek
a politikatol valo fiiggoségét, kiszolgaltatottsagat — s kiilonosképpen épp a legfejlettebb
orszagokban (is). Ez sem ad azonban felmentést arra a ,,félrenézésre”, amellyel a vilag jog-
szabalyalkot6i, a monetaris és feliigyeleti hatésagai ,,nem vették észre” a pénz(helyettesitd)-
teremtés masodik, globalis korforgasanak kialakuldsat, s ezen keresztiil még az ,.els6dle-
ges”, a jogszabalyokkal ellendrzott pénzintézeti tevékenység megmérgezésének a kockazatat
sem. Hasonloképpen komoly feleldsség terheli 6ket a nem professzionalis, kis és kdzepes
befektetok tajékoztatasanak elmulasztasa miatt. ,,Elfelejtették” ugyanis kdzolni az ,,amator
spekulansokkal”, hogy a ,,globalis nagy pilotajatékban” nincsenek a professzionalis befekte-
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tokkel azonos informaltsagi, dontési és finanszirozasi sulycsoportban S igy azt sem tudatosi-
tottak, hogy az ,,inflaciés gejzirek” dsszeomlasanak elére megjésolhato, igazi veszteseivé
(s, ]luzerekké”) csakis 6k, s nem a bukashoz mar tul naggya valt pénzintézetek valhatnak.

A szabalyozo ¢és felligyeld hatosagok ,,mentségére” csak azt lehet felhozni, hogy a kdzel
20 év ota érvényesiilo ,,modern”, illetve éppen ,,generalozas alatt 4ll6 modern” paradigma
alapvet6 — korabbi tanulmanyunkban részletezett — elvi alapjairol, feltételezéseirdl és mod-
szereirdl most végre a gyakorlatban is bebizonyosodott, hogy azok részben tévesek, részben
elégtelenek a globalissa valt pénzintézeti rendszer 6sszefon6dd kockazatainak (eldzetes,
rendszeres és megel6zd, valoban hatékony) kezelésére. Veszélyes illuziokat kergetnek tehat
azon javaslatok szerzdi, akik csak a jelenlegi paradigma modszereinek a finomitasaban és
kiegészitésében, illetve kizarolag a feliigyeleti rendszer szervezeti modositasaiban latjak
a jovobeli valsagok elkertilésének utjat. A valés megoldast sokkal inkabb a ,,modern” és
a ,.klasszikus” feliigyeleti paradigma és modszerek ma is érvényes elemeinek a bolcs, s
egy uj, ,,posztmodern” pénzintézeti paradigmat teremtd atalakitasa jelentheti. Az egyediili
oromteli jelenség talan az, hogy napjaink feliigyeletekre vonatkozo ,,6tletparadéjaban” — az
elméleti alapok tisztazatlansaga, illetve politikatdl athatott pragmatizmusa mellett — egy
sor hasznos, s mar régota sziikségessé valt kiegészités, megerdsités is végre megvalosulni
latszik itthon és kiilfoldon egyarant.



