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Ki a felel6s a gazdasagi vélsagért? — merul fel nemegyszer teljes joggal a kérdés. Ban-
kérok, politikusok, korrumpélt tudésok, a hattérben a szalakat mozgatd Uizletemberek
alakjainak képe lebeg fel ilyenkor, ami nem sokban kulénbozik a Hazdnk ellenségei cimd,
a hatvanas évek elején a BM altal terjesztett kiadvany hangvételétél. Szamos modon
lehetett (és kellett) volna médositani mar a valsdg elétt a gazdasagi-pénziigyi rendszert,
és az intézmények mogott mindig lehet killonbdzé embereket és érdekeltségeket taldlni.
A személyi felelésségek vizsgélata, bar fontos, ugyanakkor gyakran nem segiti elé a
problémak megértését és megolddsat. S6t onmagdban artalmas is lehet, ha elvonja azt
a figyelmet, amelyet més, komplexebb kérdések felfejtésére is kellene irdnyitani: milyen
mechanizmusok és folyamatok vezettek a gazdasagi vélsdghoz? Milyen intézményi és
szervezeti feltételek tették azt lehetévé? Milyen, akdr nagyon is a szemink elétt zajlo
folyamatoknak nem tulajdonitottunk jelentéséget, amelyekre jobban oda kellett volna
figyelni?

A problémak tulzott antropomorfizéldsa pont a valds probléméak komplexitasanak
meghatarozasat és figyelembevételét neheziti meg, ami két okbdl is [ényegbe vago.

A vélségbol vald kildbalds nem lehetséges az elézmények pontos meghatarozasa nélkdl,
valamint a késébbi valsdgok elkerllése és egy Uj gazdasagpolitikai gyakorlat kialakitdsa is
csak ezekre alapozva képzelhetd el. A leegyszerUsité antropomorfizalds mellett azonban
a pénzugyi piacokrdl alkotott bevett hit is neheziti a kritikai elemzé helyzetét, hiszen

egy racionalisnak, intézményi motivacioktdl figgetlendl kapzsinak és korruptnak képzelt
rendszertdl nehéz barmit is elvarni. Amig a pénzlgyi piacokat a megtakaritasok elosztasa-
ban betoltott funkciojan keresztil értékelik, addig a kritika csak az allami szabalyozésra és
az alternativ pénzlgyi kozvetitd eszkdzokre fokuszal, és nem képes valaszt adni a jelenleg
uralkodoé pénzigyi intézmények mikddésébdl adoddé problémakra. A Fordulat 17. szama
a gazdasdgi valsag okait ezekhez az elterjedt nézetekhez képest mas perspektivakbol
kivanja megvildgitani, mikdzben a pénzlgyi piacok mikddésébe is mélyebb betekintést
nyujt.

A jelen kotet elsé blokkja a valsdg magyarazataként a jovedelemegyenlétlenséget
hatdrozza meg. A megkézelités elsé kérben az Egyesiilt Allamokra koncentrélt, ahol a
nyolcvanas évek ota a redlbérek stagnaldsa mellett indult be latvanyos gazdasagi ndve-
kedés, azaz az Gjonnan megtermelt jdvedelmek — szemben a jélét lecsurgdsardl szold
tanokkal — a jdomdduakhoz dramlottak, és ezen Iényegében az Ujraeloszté rendszer sem
véltoztatott. Fadhel Kaboub, Zdravka Todorova és Luisa Fernandez ennek a folyamatnak
az utolso szakaszardl ir, amikor végl az &llam a fokozddd egyenlétlenség tompitésara és a
gazdasagi novekedés beinditasara lakdsprogramot hirdet az ,ingatlantulajdonlds demok-
ratizaldsa” nevében; mindez egy ingatlanpiaci lufin és annak kipukkanasan keresztil a



jelenleg is tartd valsag kozvetlen el6zményének szamit. A szerzék érvelésiiket egy — nem
szigoru értelemben vett — minskyanus keretben mutatjék be.

A jovedelemegyenlétlenség nem csak a fenti idében és térben lehatérolt Uton fejti
ki hatadsat, hanem a politikai és gazdasagi instabilitds szamos mas forméjahoz is vezethet.
Milo Vandemoortele egy kdzpolitikai tanulmanyban mutatja be, hogy milyen mechaniz-
musokon keresztll képes a tulzott jdvedelemkoncentracid ndvelni a gazdasag sérdlé-
kenységét, és ezek kezelésére milyen rovid és hosszu tdvi megoldasok képzelheték el. A
fenti cikkek a terjedelmi korldtok miatt csak részszeletét talaljdk a vitdknak, Pinkasz Andrds
bevezetd esszéje azonban attekintést ad a valsag és a jovedelemegyenlétlenség értelme-
zései kozott huzddo fébb torésvonalakrol.

A gazdasagi valsdgok megértéséhez tovabbi segitséget jelenthet a pénziligyi piacok
alaposabb ismerete. Az elemzések tobbnyire funkcidjuk feldl targyaljék a kapitalizmus
dinamikdjat meghatdrozo intézményrendszert, ez azonban keveset arul el tényleges
mUkodésikrél — érvel Kasnyik Marton, a pénzigyi piacok antropoldgidjarél szold blokk
tarsszerkesztéje bevezetd recenzidjdban. Az etnogréfiai moédszertan egy olyan terepen,
ahol a hatalmi halok er6sebbek a diszciplina dltal hagyomanyosan vizsgalt terileteknél,
korldtozhatja a megismerés lehetdségeit, ugyanakkor igy is értékes bepillantast nyer az
olvaso a racionalitds képzelt birodalmaba. A recenzens a potencidlis buktatdkat figye-
lembe véve hdrom, egymdastdl eltéré megkdzelitési konyvet értékel. Ebbdl kettét részlete-
sebben is bemutatunk a szerzéknek a témdban irt egy-egy cikkén keresztul.

Az elsé Karen Ho tanulmanya, aki a Wall Street intézményi kulturéjat elemzi, és
kapcsolja 6ssze azt a vallalati Amerika munkaerd-piaci atalakuldsaval. Bar a befektetési
bankarok altaldban a tulajdonosi értékre hivatkozva magyardzzak az elmult két évtizedben
egyre elterjedtebbé valt leépitéseket — figgetlentl attdl, hogy ¢k tanacsoljdk-e vagy épp
elszenveddi annak —, az empiria nem tdmasztja alé érvelésiket. Mindennapi gyakorlataik
— melyek a pénztgyi intézményrendszer mikodésén keresztiil az egész vildgra kihatnak —
azonban sokkal érthetébbé valnak, ha tekintetbe vesszik sajat munkakultiurdjukat, illetve a
bizonytalansagra, az azonnali pénzszerzésre és a hatalmas bonuszokra éptilé Wall Street-i
normakat.

Mig a bankarok mindennapi gyakorlatainak vizsgélataban Honal féleg az idéhori-
zont a lényegi meghatarozé elem — mind a rovid tdvid gondolkodas, mind a piaccal vald
azonosulds esetében —, addig Caitlin Zaloom elemzésénél a pénzigyi vildg muikodésének
térbeli dimenzidja valik hangsulyos elemmeé. A szerzé a Chicagdi Arutézsde nyilt kikial-
tasos platformjain, valamint egy londoni kereskedécég szamitégép-termindljain folyo
kereskedelmi modszereket, technikékat vizsgalja és hasonlitja 6ssze. Ho és Zaloom cikkei
egyarant jol dbrazoljak, hogy a pénzlgyi piacokat lefré racionalis modellek mennyire
részlegesek, és mennyire nem tudjdk megragadni az absztrakt, imperszonalis szamok
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vildgan és a tulajdonosi érték objektivnak tekintett céljan keresztil kibontakozé ,irraciona-
lis” folyamatokat.

A blokkot a pénziigyi derivativakrol szold elemzés zérja. Bill Maurer arra keresi a
valaszt, hogy mi biztositja ezeknek a pénzigyi innovécioknak a diszkurziv hatalmat.

A valaszt részben a statisztikatorténeten keresztil igyekszik felfejteni, végul azonban
a valdszinlségszamitas és a sztochasztikus folyamatok elemzésén keresztll a matematikai
problémak mellett erkolcsi problémakra is rdmutat.

A kotet végul Szalai Erzsébet 2011-es kdnyvének recenzidjéval zarul. Bartha Eszter, a
Koordindtdkon kiviil: fiatal felnéttek a mai Magyarorszdgon cim( kotet kapcsén a Szalai éltal
vizsgalt korosztaly félperiférids kapitalizmushoz kotéd viszonyat és ldzadasi lehetSségeit
vizsgdlja.

A jelenleg is uralkodo vélsdg szamos Uj kérdést vet fel, és vélhetdleg atalakitjia a ma
él6 generdciok képét a piaci viszonyokrol, a pénzigyi intézményekrdl. A Fordulat 17. szama
ehhez kindl Uj fogddzodkat az olvasonak.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

delemelosztasénak alakulasarol.

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

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

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

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

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

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

vényében hatdrozza meg a jegybanki kamatpolitikat (Taylor 1993).

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

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

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

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

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

JOVEDELEMEGYENLOTLENSEG
ES A VALSAG

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

A NEW DEALT OVEZO TARSADALMI
MEGEGYEZES LEBONTASA

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

nyeknél, mint amilyen az Egyesiilt Allamok jegybankjanak szerepét betélté Federal Reserve.

19



20

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

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

AZ EGYENLOTLENSEG OKAI:
POLITIKA VAGY PIAC

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

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

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

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

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

A KILABALAS IRANYA ES MOZGASTERE

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

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

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

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

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

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

rének Ujragondolasa.

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

valsagbol valo kildbalast.

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

lis szabalyozasérol szél6 béazeli egyezményt 2010/2011-ben (Bazel Ill).
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és igy a véltoztatéas kényszere is. Mara az Egyesilt Allamok republikdnus elndkjeldltje, Mitt
Romney a Dodd-Frank Act enyhitésével kampanyol, az Eurépai Uni¢ a Bazel lll. névre
hallgaté bankszabalyozas hatalybalépési hataridejét pedig mar tébbszor kitolta.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

a mdsodrend( jelzdloghitel-vdlsdg értelmezéséhez, illetve a gazdasdgi stabilitds helyredl-
litdsdt szolgdild reformjavaslatok megfogalmazdsdhoz. Amellett érveliink, hogy napjaink
pénztigyi turbulencidja mogott az ingatlan- és pénzigyi piacokon tilmend, mélyen
meghUzdda strukturdlis okok rejlenek: a pénz- és tékepiaci 6sszeomlds igazi strukturdlis oka
a jovedelemegyenldtlenség. Amit manapsdg megfigyelhetiink, az a piacok leleményessé-
gének a megnyilvdnuldsa a bdrmi dron t6rténd pénzszerzési lehetéségek kihaszndldsdban,
tekintet nélkil annak makrogazdasdgi és tdrsadalmi kévetkezményeire. A ingatlantulaj-
donlds demokratizdldsdnak” meghirdetett programja hirtelen vdltozott dt rekordszdmu
fizetési késedelemmeé és ingatlandrveréssé. A piaci vdrakozdsokban bekévetkezett hirtelen
vdltozdsok a beruhdzdkat és a bankokat portfolidik Ujraértékelésére 6sztonozték, ami pedig
hitelvdlsdghoz és gazdasdgi instabilitdshoz vezetett. A Federal Reserve Bank beavatkozdsa
tul kései volt és nem sikerdilt megfeleld szabdlyozdst kialakitani. Minden kisérlet, amely

a pénzligyi piacok stabilizdldsdra irdnyul, csak dtmeneti megolddst jelenthet, amig a struk-
turdlis egyenlétlenség kérdésére nem sztiletik adekvdt vdlasz. A tanulmdny végil amellett
érvel, hogy az ingatlantulajdonlds valédi demokratizdldsa csakis munkahelyteremtd és
Jjovedelemndveld programokon — nem pedig egzotikus jelzdloghitel-konstrukciokon keresz-
til - valésithatd meg.

2002. junius 17-én George W. Bush kijelentette: ,Amerikdban ingatlantulajdonlasi szakadék
van. A fehér, illetve az afroamerikai és spanyol ajki népesség ingatlantulajdonlasi aranya
kozotti kulonbség tulsdgosan nagy. Ezért a figyelmiinket ezekre az emberekre kell irdnyita-
nunk” (White House 2002). A cél a kisebbségi ingatlantulajdonosok szamanak legalabb 5,5
millidval valé névelése volt 2010-ig. 2004 augusztusaban a Fehér Haz egy dokumentumot
kozolt Bush elndk addigi eredményeirél. A dokumentum szerint ,az ingatlantulajdonldsi
rdta 69,2 szdzalékos rekordértéket ért el az USA-ban 2004 masodik negyedévében. Az ingat-
lantulajdonosok széma a soha nem latott 73,4 milliéra ugrott, és ez az elsé alkalom, hogy
a kisebbségi amerikaiak nagyobbik része ingatlantulajdonosnak mondhatja magat” (Bush
2004: 44, kiemelés az eredetiben). Sajnalatos modon azonban a révid életd ingatlantu-
lajdonlas-novekedést rekordméretl ingatlan-arverési hulldm kovette, amely az Egyesult
Allamokat a nagy gazdasagi vilagvalsag ota az egyik legkomolyabb pénziigyi valsagba
sodorta. Vagyoneszkdzok millidrd dolldros nagysagrendd leértékelédése, ndvekvé
munkanélkuliség, lelassult gazdasagi ndvekedés és rekordmagassagu olaj- és élelmi-
szerarak jelzik az ,ingatlantulajdonlds demokratizdléddsanak” a végét. Ezt a képzeletbeli
,demokratizalédast” egy sor olyan tényezé tette lehetévé, mint a harom évtizeden at tartd
pénzlgyi deregulacio, a Fed altal rendkivil alacsonyan tartott kamatlab, a megbizasi dfjra
és jutalékra vadaszd bankok és jelzaloghitelekkel foglalkozé cégek agressziv hitelezési
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stratégidi, és szamos olyan pénzlgyi innovacié, melyek dltal a jelzaloghitelezk hitelterhe-
iket a Wall Streetre barmiféle komolyabb feltigyelet vagy szabdlyozas nélkul vezethették
be. Mindezen tényez&k — a hdztartasok ndvekvd gazdasagi sériilékenységével egyutt —
egy olyan folyamat kdvetkezményei, mely soran katasztrofalis kdzpolitikai dontések asték
ald a jovedelembiztonsagot és az altalanos stabilitast. Ahogy James Galbraith (1998) is
hangsulyozza, 1945 és 1970 kézott a gazdasagi ndvekedést a munkavallalok védelmében
végbemend névekvé dllami beavatkozas egészitette ki, amely ezt kdvetden a privét érde-
keknek és a laissez faire elveknek a globdlis szintli kozpolitika-alkotasba torténd bekerdlése
eredményeként visszaszorult.

Hyman Minsky munkaja alapjan amellett érveltink, hogy a strukturdlis egyenl6t-
lenség pénzUgyi instabilitast eredményez. A stagnalé redlbérrel rendelkezd gazdasagilag
hétranyos helyzetben lévé (jellemz&en nem ingatlantulajdonos) haztartasok az egyre
novekvd ingatlandrak miatt nem lettek volna képesek ingatlant vasérolni. Az ilyen hdz-
tartésok csak a kdvetkez6 esetekben lennének képesek ingatlantulajdonossa valni: (1) ha
novekedne a redlbér, (2) csokkennének az ingatlanarak, vagy (3) nénének a korményzati
tdmogatésok (segitség a foglalo részlet kifizetésében és alacsonyan rogzitett kamatrata).
Sajnos azonban a 2004-ben és 2005-ben elért ndvekedés az ingatlantulajdonlds ardnya-
ban nem a fenti forgatékonyvek alapjén valdsult meg. Az ingatlantulajdonlds ,demok-
ratizaldsa” nem volt mas, mint egy innovativ pénziigyi eszkézok altal hajtott alaptalan
novekedés az ingatlanok keresletében, amely az ingatlanfejlesztéket az ingatlanok
kindlatdnak novelésére Osztonozte, ami az dgazat évtizedes tavlatokban mért egyik leg-
nagyobb visszaesését eredményezte. Allitasunk szerint az ingatlantulajdonlas képzeletbeli
demokratizalasa egy olyan pénzugyi turbulencia valds demokratizalasat eredményezte,
amely végul messze tulterjedt a masodrendU jelzéloghitellel rendelkezé addsok és a nekik
hitelezé csoportok korén.

A MASODRENDU JELZALOGHITEL-VALSAG
FOARAMU ES MINSKYANUS MAGYARAZATAI

A, BUBOREK ES LELKESEDES” JELLEGU
MAGYARAZATOK

A pénziigyi instabilitast dltaldban irraciondlis lelkesedéssel és buborékokkal szoktak
magyarazni, amelyek a rendszer szerepl&inek raciondlis viselkedésében bekovetkezé rend-
ellenességek megnyilvanulasai. A pénzugyi instabilitds igy szokatlan a piaci rendszer sza-
mara, a szereplék ugyanis alaphelyzetben raciondlisan cselekszenek. A jelenlegi pénzugyi
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valsagra, amely masodrendU jelzaloghitel-valsagként indult, szintén ezeket a fogalmakat
alkalmazzak: az ingatlantulajdonosokat — akik tudték, hogy nem fogjak tudni visszafizetni
az dltaluk vallalt jelzaloghiteleket — a lelkesedés hajtotta, az ingatlanok tuldrazésa pedig
piaci buborékokat eredményezett. E logika mentén a pénzigyi piacoknak a szereplék
bedélésén keresztul kell tanulniuk a hibéikbol. Az alapfeltételezés tehat az, hogy a rend-
szert alapjaban természetes stabilitds jellemzi, és a pénzigyi instabilitds csak kivételes
esetekben jelenik meg egy kapitalista gazdasagban.

Ennek az ellenkezgjét dllitja John Maynard Keynes a bizonytalan kordlmények
kozotti befektetésektdl elvart megtérilés elemzésekor, ahol az Ugynevezett dllati
Osztonokre (animal spirits) a kapitalista rendszer immanens részeként tekint. A jelenbeli
beruhazasok koltségei a pénz értékének jelenlegi és a varakozésok alapjan meghatdro-
zott jovébeli értéke kozti dtvaltasként jelenftheték meg. Bizonytalan kortlmények kézott
természetes, hogy ezek a varakozasok nem teljestilnek (kiilénben raciondlis varakozasokrdl
beszélnénk). A jelen pénziigyi valsag kontextusaban Jan Kregel (2008b, 2008c) — Keynest
kévetve —a pénzlgyi piacok természetes instabilitdsat hangsulyozza. Enhez hasonldan
L. Randall Wray (2007) a buborék és lelkesedés jellegli magyarazatok meghaladasanak
fontossdgédra mutat ra, és a pénzigyi piacokba bedgyazott rendszerfeltételek mellett érvel
— beleértve a gazdasagpolitika szerepét is — a pénzligyi sebezhetéséget ndveld viselkedés
elemzése kapcsan. Wray szerint

,a»buborék« vadoldsa a jelenlegi valsdgban olyan, mintha az autdt hibdztatnank

a balesetért, amikor valdjaban az autd vezetdjére és az 6t egész este whiskeyvel
itatd, majd az utolsoé kor utén autdba segitd kocsmarosra kellene vetnink egy
pillantast... Sajnos a pénzUgyi rendszer irdny(tdi régota ittas vezetésre Osztdnoztek,
amellett érvelve, hogy az ittasan vezetett autot az Onérdek ldthatatlan keze az Uton
tudja tartani. A roncs pedig mar csak ennek a kdnnyen elérejelezhetd eredményét
mutatja” (2007: 5).

Ez az el6rejelezhetéség a pénzigyi piacok tarsadalom dltal kialakitott feltételeire
utal, és nem azt jelenti, hogy a pénzlgyi sebezhetdséget egyszeren elhanyagolhatjuk,
hanem azt, hogy a kdzpolitika-alkotés és a szabdlyozas sordn oda kell figyelntink arra,
hogy ne csUsszon a gazdasag Ujra meg Ujra a mély valsdgokat jellemzd szintli addssagdef-
lacidba.
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EGY MINSKYANUS MAGYARAZAT

Hyman Minsky (1919-1996) pénziigyi instabilitas hipotézise az addssag beruhazasokra
gyakorolt hatasét vizsgalo elmélet, amely a kapitalista gazdasag olyan modelljét feléte-
lezi, ahol az tzleti ciklusok kialakuldsdt nem exogén sokkok magyardzzak. A kapitalista
gazdasag strukturdja a gazdasagi fellendiilés idején sértlékenyebbé valik, és egy endogén
folyamat vezet el a pénzligyi és gazdasagi instabilitds llapotdba (Minsky 1992a). Minsky
elmélete valamennyire még a szélesebb kordokhoz eljutd médidban is teret kapott, kilons-
sen egy Justin Lahart altal irt Wall Street Journal-cikkben (2007). Szamos posztkeynesianus
és institucionalista mutatott rd a pénzigyi instabilitds hipotézis relevancidjara a jelenlegi
helyzet vonatkozaséban (Whalen 2007; Wray 2007). Masok viszont éppen a jelenlegi
helyzet és a Minsky elmélete kozti kiilonbségeket hangsulyozték (Davidson 2008; Kregel
2008b, 2008¢). Kregel a bankarok és a hitelfelvevék kdzti kapcsolat romldsara és a hitelezék
kockazatfelmérési képességének hidnyéra hivja fel a figyelmet. Tovdbbd, amig Minsky az
Gzleti véllalkozasok beruhdzésaira fokuszalt, a jelenlegi valsagot a lakosség eladosodasa
jellemzi, amely a hdztartasok terheinek értékpapirositadsa miatt valt lehetévé.

Maga Minsky méar 1986-87 korul felismerte az értékpapirositds lehetséges desta-
bilizald hatdsat egy kordbban nem kozolt frdsban, amelyet nemrég publikdlt a Levy
Economics Institute (Minsky 2008)." Az Egyestilt Allamok pénz- és tékepiaci intézménye-
inek evolucidjat és az értékpapirositas elterjedését hataroztak meg a jelenlegi pénzigyi
valsag okaiként (Kregel 2008a—c; Minsky 2008; Wray 2007). Kbzponti szerepet tolt be ezek
kézul az 1999-es Bankreform Torvény (Bank Reform Act), amely lehetévé tette a bankok
szamara, hogy szélesebb korU (a kereskedelmi és befektetési szolgaltatdsok kdzti hatarokat
elmosd) pénziigyi szolgaltatasokat nyujtsanak nagyobb mértékd dereguldcid mellett
(Kregel 2008a-0). llyen kérilmények kézott a bankok sokkal batrabb pénziigyi innovacio-
kat kinalnak, illetve tdmogatnak.

A bankar—ados-viszony megvaltozasaval a bankok szdmdra nem a hitelek visz-
szafizetése valt elsédleges szempontta, mivel a kamatfizetéseket mint a profit forrasait
a megbizasi dfjak valtottak ki. A bankok képessége, hogy megbizasi dijhoz és jutalékhoz
jussanak a hitelek kibocsétdsa altal, mikdzben a hitelek értékpapirokon keresztili eladd-
séval megszabadulnak a beddélés kockazataitdl is, a probléma kdzponti eleme. A bankok
ugyanis nem a hitelek visszafizetésében, hanem a piacaik kibévitésén keresztili Ujon-
nan kibocsatott hitelekkel jard jutalékok megszerzésében voltak érdekeltek. Emellett

1 Minsky arra hivta fel a figyelmet, hogy az értékpapirositasi ériletet szigoru szabélyozasokkal kell
ellensulyozni, mivel ,ami a kibocsatdk szamara dsszességében szikséges a fizetésik megszerzésé-
hez, az pusztan az arra vald képesség, hogy az értékpapirositds soran elkeriljék az egyértelm csalds
gyanujat” (Minsky 1992b: 22-23).
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a hitelmindsité intézetek elfogadésa (az 6ket jellemzd érdekkonfliktus miatt) a kockézatok
legitim felmérdiként szintén az egyébként egyre inkabb sérilékeny pénziigyi rendszer
egyik kdzpolitikai elemének megerdsitését jelentette (Kregel 2008a).

A hitelezék piacainak egyre kevésbé megbizhatéd addsokra valo kiterjesztése olyan
,pénzligyi innovaciokkal”kezdédott, mint a csak kamattorlesztést tartalmazd és az opcio-
nalisan kiigazithatd kamatozasu jelzaloghitelek, melyeket a kezdeti alacsony kamatszint
utan késébb mdr az egekbe sz6kd havi pénziigyi terhek jellemeztek. Az ingatlan j6 — és
alapvetéen biztonsdgos — Uzletnek tlint, kilondsen a dotcom-befektetésekhez képest.

A szabélyozéson kivil esd jelzalogligynokok nem rendelkeztek a hitelekkel, nem is voltak
hosszabb tdvon kapcsolatban az addsokkal, ezért nem is érdekelte &ket azok hitelessége,
mivel csak a jutalékokban voltak érdekeltek. Mivel a kiigazithaté kamatozasu jelzaloghite-
lek (adjustable rate mortgages, ARM) rendkivil profitédbilisak a bankok szédmaéra, az tgyno-
kok nagy jutalékokat kaptak a hitelszerzédések megkotéséért. A banki szektor célja, hogy
kiterjessze a piacait (vagy ,demokratizalja” a hiteleket) és ndvelje az dsztonzéket az ARM-ek
felvételére — azzal a tendencidval egyitt, hogy a jutalékok éltal 6sztonzott ingatlanbecslék
érdekében feltlértékeljék az ingatlanokat —, megteremtette a pénzligyi instabilitas alapjait.
Ez kUldnosen igaz volt a masodrend jelzaloghitelek ndvekvd beddlési kockazata és az
ingatlaneszkdzok értékelése kapcsan be nem teljestl vérakozasok vonatkozésaban.

A rendszer sériilékenysége az olyan bankok tevékenysége kovetkeztében is
novekedett, amelyek a jelzdloghiteleket értékpapirokba (mortgage-backed security, MBS)
csomagoltak, hogy befektetési alapoknak adjak el &ket, amelyek ezeket az MBS-papirokat
magas tékedttétell kolcsonok fedezeteként hasznalték fel. A jelzdloghiteleket kilonbozé
kockazati osztalyokba soroltak, hogy aztan a vasarldk a becsult kockdzatmegtérulési
aranytol figgden tudjanak vélasztani a lehetdségek kozul. Ezeket a kolcsondket tovabba
egyre inkdbb arra haszndltak, hogy még tobb jelzdlogalapu értékpapirt vésaroljanak.

A hitelcsomagok bedélésének valdszintiségét a hitelmindsitd intézetek érteklik az azokkal
kereskedd bankok szdméra. Ugyanakkor a hitelmindsitd intézeteknek az értékpapirok
kibocsatéi fizetnek a szolgéltatasért, és nem a befektetdk, igy nyomds alatt &llnak, hogy
az eszkozoket felllbecsiljék, mivel gyengébb mindsitések esetén Uzletfeleket veszthet-
nek el. A befektetok ilyen értékpapirositott eszkdzok vasarlasara vonatkozé motivaciojat
az expanzio alatti optimista varakozésok jellemzik, pont Ugy, ahogy ezt Minsky is leirta
(19863, 1986b, 1992b).

A beddlt ingatlantulajdonosok szamanak ndvekedését a Minsky-féle ,adossagdefla-
cio” kovette. Az ingatlanok eladdsa megszakad, az ingatlanfejleszték radikalisan csokkentik
az arakat a rajtuk maradt eszkozallomany csdkkentése érdekében, az Ugyndkok kivonulnak
a piacrol, az ingatlanbecsléket szintén sulyosan érinti a folyamat, a befektetési bankok a
kezlkben tartjdk azokat a jelzéloghiteleket, amelyeket nem tudnak eladni, a befekteték
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prébalnak megszabadulni a poziciéiktol (a mar leértékelédott eszkozoktdl), a hitelmindsi-
ték lemindsitik az értékpapirokat, és a biztositék hatalmas veszteségeket kdnyvelnek el.

Az olyan gazdasagpolitikdkat, amelyek hozzdjarultak a pénziigyi sebezhetéség-
hez, szintén a strukturalis problémak kozé lehet sorolni (Wray 2007). gy az Ugynevezett
megfizethetd hiteleket (az ARM-eket), amelyek a bankok piacnovelési stratégidinak
fontos részét képezték, ahol az egyre ndvekvd hitelkibocsatasokkal egyitt jard megbizasi
dijakbdl szarmazd bevételek megszerzése volt a cél, a Fed is jovahagyta. Tovabba a jogi
szabalyozas véltozésa is hozzéjérult a masodrend jelzéloghitelezés ndvekedéséhez, név
szerint az 1980-as betétkezel intézmények dereguldcidjardl és a monetaris ellenérzésrél
sz0l6 torvény (Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act), az 1982-es
alternativ jelzéloghitel-tranzakcié torvény (Alternative Mortgage Transaction Parity Act)
és az 1986-o0s adoreformtorvény (Tax Reform Act). A masodrendU jelzaloghitelek volu-
mene 1993 és 2005 kdzott 20 millidrd dollarrdl 625 millidrdra ndvekedett (Gramlich 2007).
Mindemellett néhdny tanulmény a masodrendU jelzéloghitelezés etnikai aspektuséra
mutatott ra (Goldstein és Urevick-Ackelsberg 2008), és amellett érvelt, hogy a hitelezési
diszkriminacioval kapcsolatos Ugynevezett redlining? forditott redlininggé véltozott, ahol
a masodrendU jelzdloghitelez8k pont az elszegényedett belvarosi rétegeket céloztak
a hiteleikkel (Martin és Watt 2008: 3).

A globalizacio is 6sztondzte az értékpapirositas gyakorlatat, mivel az eleve orszagha-
tdrokon atnyulva teremti és terjeszti a pénzlgyi eszkdzoket. Az értékpapirositott jelza-
loghitelek értéke ©Gnmagaban meghaladja a kulfoldi kézben 1évé dllamadodssag értékét
(Minsky 2008; Wray 2007: 7). Fondk médon az értékpapirositast olyan pénzigyi innovaci-
onak gondoltdk, amely makroszinten elémozditja a kockazatkezelést a vildiggazdasagban
(Bernanke 2004; Chancellor 2007). Azt gondoltak, hogy az MBS-ek értékpapirositasa
tovabbi fedezett addssagkdtelezvényekké (CDO és CDO?) jé kockdzatmegosztasi mecha-
nizmus lehetne, amely a kockézatot kismértéklivé csokkenti, igy a befekteték képessé
valnak a sajat izlésuk szerinti kockdzattal rendelkez6 befektetéseket valasztani. Ennek
ellenére csak azt érték el, hogy minden befektetd ugyanakkora kockazatnak lett kitéve,
ezzel dltaldnossa téve a pénzligyi instabilitast az egész gazdasadgban. A pénziigyi struktura
adtalakuldsa fokozott bizonytalansagot és egyenlétlenséget eredményezett a hdztartasok
korében (Minsky és Whalen 1996).

2 Azetnikai szegregécio idején az USA-ban minden varosban meghatdroztak, mely varosrészben

vasérolhatnak ingatlant a szines béri dllampolgarok, és melyikben nem — a ford.
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AZ EGYENLOTLENSEG
INSTABILITAST EREDMENYEZ

Keynes az Altaldnos elméletben (1936) a kapitalista rendszer egyik legnagyobb destabili-
zalo tényezdjeként irt a gazdasagi egyenlétlenségrél. Az 1960-as években Minsky nem
kevés munkat szentelt az Un. szegénység leklizdéséért inditott harcnak (War on Poverty)®.
Meg volt réla gyézédve, hogy a képzettség nélkili emberek szémdra térténé munka-
helyteremtés jelenti az egyetlen utat a szegénység és az egyenlétlenség elleni harcban.
A kovetkezékben amellett érvellink, hogy bar Ugy tlinhet, a jelenlegi méasodrend
jelzdloghitel-valsag a pénztigyi innovaciok kaotikus mikddésének eredménye, valdjdban
a legfébb tényezd — amely egyben az agressziv masodrend jelzalog-hitelezés kialakula-
séhoz is vezetett — az Egyesult Allamokban az 1980-as évek 6ta folyamatosan sulyosbodé
gazdasagi egyenlétlenség.

1980 és 2004 kozott az dtlagos drankénti redlbér (2004-es bazison szémolva) alig
véltozott: 1980-ban 15,68 dollar volt az tlagos drabér, mig ugyanennyi munkaért 2004-
ben 15,67 dollar jart. Ugyanebben az idészakban ugyanakkor a munka termelékenysége
68 szazalékkal nétt (United for a Fair Economy 2006: 12). Még a szovetségi minimalbér-
térvény sem volt képes a szegény dolgozo csalddokat a szévetségileg meghatarozott
[étminimum szintjére emelni. 2007-ben a szdvetségi minimélbér szintje 57 szézaléka volt
a létminimum eléréséhez sziikséges bérnek (az a bérszint, amely egy négyfés csalddnak
a szovetségi szegénységi kliszobon biztositja az életszinvonaldt), mig 1979-ben 81, 1964-
ben pedig 94 szazalék volt. Az Egyesiilt Allamokban a Gini-egy(tthaté a nyolcvanas évek
neoliberalis korszakanak kezdete &ta folyamatosan novekszik (1. dbra). Az dtlagos csaladi
redljdvedelem alig valtozott 1979 és 2006 kozott a lakossag legszegényebb hisz szazalé-
kéndl, mig a leggazdagabb husz szazalék jovedelme 56,77, a leggazdagabb &t szazaléké
pedig 8747 szazalékkal ndvekedett (2. dbra). Mindezek mellett pedig még tovabb rontotta
az alacsony és kozepes jovedelmU rétegek helyzetét, hogy az amerikai adopolitika regresz-
sziv fordulatot véve nagymértékben ezekre a csoportokra terhelte az adoterheket (3. dbra).

3 A Waron Poverty az Egyeslt Allamokban a Lyndon B. Johnson elnék altal 1964. januér 8-an
meghirdetett program nem hivatalos megnevezése. A program célja az ekkoriban 19 szazalék koruli

szegénységi rata csokkentése volt — a ford.
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1. 4bra
Gini-egylitthaté az amerikai hdztartdsok alapjdn (1967-2006)
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Forrds: U.S. Census Bureau, historikus jovedelmi tabldzatok, hdztartasok,
H-4-es tablazat

2.4bra
Atlagos csalddi redljévedelem-névekedés az egyes kvintiliseknél és a felsé 6t szdzalékndl
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Forrds: U.S. Census Bureau és a szerzék sajat szamitasai (2006-0s bazis)
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A United for a Fair Economy szerint 1980 6ta a tékenyereség legmagasabb sz6-
vetségi addterhe 31 szdzalékkal, az 6rokosodési ado pedig 46 szazalékkal csdkkent, mig
a béradod’ (payroll tax) 25 szézalékkal ndvekedett (United for a Fair Economy 2006: 23).
AZzdltal, hogy a Fed legmagasabb szintli dontéshozoi nem ismerték fel a gazda-
sagi egyenlétlenség destabilizald hatdsat, pozitivan ftélték meg a helyzetet, mivel ugy
vélték, hogy igy kdnnyen korddban lehet tartani a munkavallalokat és meg lehet elézni az
inflaciés nyomas kialakuldsat. A Szendtus Banki Bizottsdga el6tt Alan Greenspan kifejtette,
hogy a termelékenység és a bérndvekedés kozt kialakult eltérés valdjdban egy rejtett aldas
az amerikai gazdasag szamara. Mds szavakkal: a ,munkaeré-piaci bizonytalansag” alacso-
nyan tartja az inflaciot. Greenspan szavaival:

,Ahogyan én latom, a megndvekedett munkaeré-piaci bizonytalansag nagymér-
tékben magyardzza a fizetések féken tartasat és igy az ebbdl kovetkezd letompult
inflaciot. Ezt a kilonleges helyzetet a munkavallalok korében végzett felmérések is ala-
tdmasztottak. 1991-ben a recesszié kdzepén a nagy cégeknél dolgozé munkavallaldk
korében végzett felmérés szerint 25 szazalékuk félt attol, hogy elbocsétjak. 1996-ban

a sokkal alacsonyabb munkanélkuliségi rata és a kimutathatéan rugalmatlanabb mun-
kaeré-piaci viszonyok ellenére [...] 46 szazalék érezte veszélyben a munkajat”(1997: 5).

3.abra
Effektiv szbvetségi addkulcsok (jévedelemadd + béradd) a hdztartdsok felsé egy szdzalékdndl és
a kbzépsé kvintilisnél (1948-2003)
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Forrds: United for a Fair Economy, 2006

4 A munkéltatonak a bérlistan szereplé minden egyes alkalmazottja utan fizetett ado (ez egyarant

vonatkozhat egy fix 6sszegUi adéra és a munkavallalok utan fizetett 6sszes adora és jarulékra) — a ford.
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Igy Greenspan értékelése szerint a kilencvenes évek kilénleges” és kivételes” ame-
rikai gazdasagi teljesitményének oka a ,megndvekedett munkaeré-piaci bizonytalansdg”
volt, amely megfékezte a munkavallalok bérkdveteléseit. Ezek a ,traumatizélt munkavaél-
lalok” még inkdbb szolgalatkészek, amikor az otthonukon havonta fizetendé jelzaloghitel
van, igy nem engedhetik meg maguknak, hogy sztrajkoljanak, vagy hogy elveszitsék
a munkajukat. Greenspan &ldasos tevékenysége mellett igy a munkavallaldk a redlbérek
befagyasat tapasztalhattdk meg, mikdzben a Fed az amerikai torténelem legnagyobb
ingatlanpiaci buborékénak felpumpalasaval volt elfoglalva.

Az ingatlantulajdonlast befolydsold egyenlet masik oldaldn szereplé megélhe-
tési koltség — de ami még fontosabb, az ingatlanvasérlas koltsége is — megemelkedett.

A median ingatlandrak redlértéke nagyjabdl 120 és 140 ezer (2008-as bazison vett) dollar
kozott ingadozott az 1970-es évektél az 1990-es évek kdzepéig. 1996-ban azonban
jelentés ndvekedés indult meg, amely 2006-ban érte el a csticsat 248 ezer dollar kozelé-
ben (4. és 5. &bra). Osszefoglalva tehat, a dolgozo csaladok a béradok ndvekedésével és
megfizethetetlen ingatlandrakkal szembesulhettek, mikdzben a jovedelmik nem nétt.
Bér a felvézolt helyzet elég borus, a kiterjedt pénzligyi deregulaciénak és innovécionak
koszonhetden ezek a csaldadok még mindig szamithattak arra, hogy végil ingatlanhoz
jutnak, mivel béségesen élltak rendelkezésiikre kilonféle jelzalog-konstrukciok, koztik

a masodrend jelzdloghitelek. A mdsodrend( jelzaloghitel-konstrukcié makropénziigyi
folyamatainak fenntarthatdsadga az ingatlanbuborék fenntarthatésagatol, mégpedig az
ingatlanok novekvé értékétdl és az alacsony kamatlabaktol figgott, melyek kozul 2006
utdn mar egyik sem éllt fenn. Kezdetben az ingatlanukat elvesziték donté tobbsége nem
vesztette el az llasat; egyszerlen csak képtelenek voltak tartani a Iépést az egyre ndvekvé
jelzéloghitel-részletekkel a kezdeti id&szak (teaser period) lezarulta utan megndtt kamat-
ldbak mellett. Bizonyos - kulondsen a feldolgozdipar visszaesése altal sujtott — csoportok
szamadra a masodrend jelzdloghitel-vélsdg — gyakran etnikai alapon kialakuld — koncent-
ralt szegénységgel és a hosszu tavi munkahelyek elvesztésével jart egyttt (Cohen 2008).

Az elmult évtizedben az ingatlantulajdonlas mesterséges javulasét a fogyasztoi hite-
lekre valo szélséséges mértékd tdmaszkodas tette lehetévé, tekintve, hogy a rendelkezésre
allo jovedelem novekedését stagndld bérek és a ndvekvd adoterhek korlatoztak. A lakos-
sdg addssag-bevétel ardnya az 1980-as 65 szazalékrél az 1990-es évek kdzepére kozel 80
szazalékra nott, és 2007-re 125 szazalék folé szokott (6. dbra). Rdadasul az addssagszolgélat
terhe az 1995-0s 10,5 szézalékrdl 2006-ra 14 szézalékra nétt (7. dbra).

Amikor a kirakds 6sszes darabja helyére kerl, egyértelmuvé vélik, hogy a dolgozd
csalddok korében a névekvd gazdasdgi nehézségeket nem konnyitették meg adoked-
vezményekkel vagy magasabb jévedelmekkel, hanem inkabb csak tovabb sulyosbitottak
azzal, hogy jelzdloghitel-addssag, dltaldnos célu jelzéloghitelek és hitelkartydk formajaban
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kénnyebb hozzédférhetdséget tettek lehetévé a lakossagi hitelekhez. A fogyasztdi hitel-
dllomdny csak azért tud ilyen mértékben ndvekedni, mert elébb vagy utdbb tgy is el

kell kezdenie a hdztartdsoknak a torlesztést; mérpedig a torlesztérészletek folyamatos
novekedése negativan érintheti a haztartasok fogyasztési lehetéségeit. A fogyasztast
0s5ztdnzd és a haztartasok jovedelmei szamara stabilitast biztositd program hidnydban
azonban az egyenl6tlenség destabilizélé hatdsai pénziigyi innovaciokhoz és ragadozéd
hitelezéshez vezettek, amelyek pedig a mostani pénziigyi turbulencidért, s ezen keresztul

ajelenlegi valsagért feleldsek.

4. abra
Az egyesiilt dllamokbeli medidn ingatlandrak (1975-2008)
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5.abra
Az egyeslilt dllamokbeli medidn ingatlanértékek (dolldr, 2000-es bdzison)
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6. abra

A hdztartdsok addssdgai a rendelkezésre dlld jévedelem ardnydban
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7. abra
Hiteltbrlesztés a rendelkezésre dll6 jévedelem ardnydban

14

13

12

11

1 0 I T T T T T

80 85 90 95 00 05

Forrds: Fed

40 FORDUAT 17



AZ INGATLANTULAJDONLASTOL”
A FIZETESKEPTELENSEGIG ES
AZ INGATLANARVERESIG

2006 ota a fizetésképtelenségi és ingatlanarverési ratak jelentésen novekedtek, mivel
egyre tdbb amerikai szdmara jelentett nehézséget a jelzéloghitelének torlesztése. Az
,egzotikus”masodrendU jelzdloghitelek — kiléndsen az ARM-k — az elmult hat év ingatlan-
piaci fellendulése sordn a fizetésképtelenséghez és az ingatlanarverések névekedéséhez
hozzéjérulo legfontosabb tényezék voltak.

A masodrend jelzéloghiteleket tipikusan olyan hitelfelvevéknek tervezték, akik
vagy nem rendelkeztek erés hiteltorténettel, vagy nem lettek volna képesek visszafizetni
hiteleiket. Az ingatlaneladasok mérséklédé tteme és a ndvekvé jelzaloghitel-kamatldbak
azingatlanarverések egy évvel ezel6tti szintjét lényegesen meghaladtak. Mindezt tovabb
bonyolitja, hogy a 2002 és 2004 kdzott kibocsatott masodrendU jelzéloghitelek durvéan két-
harmad részének 2007-ben ért véget a (kedvezden alacsony szinten) régzitett kamatozas
idészaka és véltott &t ténylegesen kiigazithatd kamatozésu jelzéloghitellé. A Mortgage Ban-
kers Association altal kiadott adatok alapjan 2002 harmadik negyedévét és 2007 masodik
negyedévét dsszehasonlitva az Egyestilt Allamok harom vizsgalt régidjaban (South Atlantic,
East North Central és Mid-Atlantic) a kinnlévé mésodrendU jelzéloghitelek szdma jelentésen
novekedett. Az egész Egyesiilt Allamokban és a fenti régidkban folyamatosan sokasodd
késedelmek és ingatlanarverések tikrozik vissza a masodrendU hitelek elterjedését.

A 2002 harmadik negyedéve és 2007 mésodik negyedéve kozti idészakban
a kibocsatott elsérend( hitelek szdma az 6téves idészakban mért minimum és maxi-
mum szint kdzott ingadozott (8. dbra). Orszagos szinten az elsérendd hitelek kibocsatasa
2003 harmadik negyedévében 5,4 szézalékos csucsot ért el, ez a trend azonban kisebb-
nagyobb ndvekedések és csokkenések utdn 2007 masodik negyedévére stabilizalodott.
A South Atlantic régiot® az orszagos trend jellemezte, mig a Mid-Atlantic régi¢® szerény
mértékl ingadozast mutatott a széban forgd 6t év alatt. Az East North Central régiéban’
kibocsatott elsédleges hitelek 1,2 szazalékkal estek 2003 elsé negyedévében, de 3,9 sza-

5 AUS. Census Bureau a South Atlantic régidba a kdvetkezé dllamokat sorolja: Delaware, Washing-

ton D.C,, Florida, Georgia, Maryland, Eszak-Karolnia, Dél-Karolnia, Virginia és Nyugat-Virginia.

6 A US. Census Bureau a Mid-Atlantic régidba a kdvetkezé dllamokat sorolja: New Jersey, New York

és Pennsylvania.

7 A US. Census Bureau az East North Central régioba a kovetkezok dllamokat sorolja: Indiana,

lllinois, Michigan, Ohio és Wisconsin.



zalékkal néttek 2005 mésodik negyedévében. A Mid-Atlantic régidban kibocsatott hitelek
szama 1,7 szazalékkal csokkent 2007 méasodik negyedévében. Az északkeleti-kdzépsd
régid a tobbi régional torékenyebbnek bizonyult: 2003 harmadik negyedéve 6ta harom
nagyobb visszaesést és 6t fellendiilést konyvelhetett el.

8. abra
A névekedés vdltozdsa az elsédleges hiteleknél régidnként (2002-2007)
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Forrds: Mortgage Bankers Association (2007)

9.abra
A mdsodrend( hitelek kibocsdtdsnak vdltozdsai régionkénti megoszldsban

120%

=

100%

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

T S S Y
&P LHS N
O i

o el Sl el Sl

—#— South Atlantic East North Central =& Mid-Atlantic —_—U

Forrds: Mortgage Bankers Association (2007)

42 FORDUAT 17



A 2002 harmadik negyedéve és 2007 masodik negyedéve kozt eltelt idészakban
a masodrend hitelek kibocsétasat regiondlis és orszagos szinten is ndvekvé tendencia
jellemezte (9. dbra). 2003 negyedik negyedévében minden régidra a méasodrend( hitelek
kibocsatasanak novekedése volt jellemzé, és orszagos szinten a hitelek kibocsétésa 105,4
szazalékkal novekedett. Hasonléképpen a South Atlantic, Mid-Atlantic és East North Cent-
ral régiokban a masodrendd hitelkibocsatas 80,8, 88,6 és 85,7 szazalékkal nétt.

A 10. dbra az elsé- és masodrendU lejart hataridejd hiteleket mutatja be. Az ebbe
a kategdridba sorolt hitelek 30 és 90 nap kozotti lejarattal rendelkeznek. Az dbra alsé része
az elsé-, mig a fenti a masodrend hitelek trendjét mutatja. Régionkénti megoszlasban
a lejart elsérendU hitelek ardnya 2 szézalékrol 3,4 szazalékra nétt. Ugyanakkor a lejart
hatérideji masodrendU jelzaloghitelek ardnya egyarant sokkal nagyobb volt a South
Atlantic, a Mid-Atlantic és az East North Central régidkban. A lejart hataridejd elsérendU
jelzdloghitelek aranya 9 és 17,18 szazalék kozott ingadozott. A masik két régioval dssze-
hasonlitva messze az East North Central régi6 rendelkezett a legnagyobb ardnyu lejart
hatarideji mésodlagos hitellel. [..]

10. abra
Lejdrt hatdridejii elsé- és mdsodrend(i jelzdloghitelek (2002-2007)
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Wray és Pigeon (2000) a Clinton-éra fellendilésének elemzése kapcséan a lakossag
nagy részének tartés munkanélkiliségére mutat ra. A Clinton-boom?® egy klasszikus
kereslet dltal vezérelt fellendilés volt, amelyet a fogyasztds és a lakossagi hitelfelvételek
novekedése jellemzett. A ciklus felivelése a dotcom-lufi kipukkandsaval és az ezt kdvetd
fogyasztascsokkenéssel tort meg. A tartds munkanélkiliek és a hatranyos helyzet(ek igy
nem élvezhették a Clinton-éra fellendulésének gyimolcsét. A 2000-es recesszid meg-
nehezitette az ingatlanpiac szdmara a tovabbi ndvekedést és terjeszkedést, ezért a Fed
radikdlisan, a 2000. majusi 6,5 szazalékrél 2003 juniusara 1 szazalékra csokkentette le
a jegybanki alapkamatot — ez akkor torténelmi léptéki alacsony szintet jelentett —, és ezen
a szinten 2004 juniusdig nem is valtoztatott. Ez a négy év, amelyben ennyire hihetetlenul
alacsony volt a kamatlab, lehetévé tette a kdzepes és magas jovedelmieknek, hogy
refinanszirozzak az ingatlanjaikat és kifizessék a kilencvenes években felhalmozott
hiteleiket. Ez azonban kedvezétlen volt a bankok és az ingatlanpiaci cégek szamara, mivel
a kozepes és magas jovedelmuek mar nem tolongtak a piacon ingatlanvasarlasra készen.
Igy kertiltek el6térbe a masodrend hitelfelvevék: a rossz hiteltérténettel rendelkezék,
majd a nem hitelképesek, végul pedig azok, akiknek se &llasuk, se jovedelmik, se
vagyonuk nem volt. A hitelezési feltételeket ezzel parhuzamosan Ugy lazitottak, hogy
a legnagyobb mennyiségU hitelt tudjdk kibocsatani (ezzel egyutt pedig megbizasi
dijakhoz és jutalékokhoz jutni), amelyet aztan leszéllitottak a Wall Street pénzigyi
mérnokeinek, hogy azok MBS-sé és CDO-va csomagoljék a hiteleket. Az ingatlantulajdon-
lasban bekovetkezd fellendiilés és a lakdsok irdnt megndvekedett kereslet hozzajarult
a lakéingatlan-piac fellendiiléséhez, és igy a gazdasag készen éllt egy Ujabb fellendulésre.
Azonban amint a gazdasag mérsékelt fellendiilése elkezd6dott, a Fed azonnal emelni
kezdte az alapkamatot, igy 2004 juniusatol 2006 juniusdig folyamatosan emelve elérték
az 5,25 szézalékot. A masodlagos jelzéloghitelek formajaban Iétrejové idézitett bomba
azonban lathatatlan maradt az egyes ARM-konstrukciok miatt (pl. 2/28, 3/27) amelyek
kezdetben lehet6vé tették a hitelfelvevék részére, hogy két-harom évig nagyon alacsony
kamatlab mellett fizessék a részleteket, ezt kovetden azonban a kamatldb akar a 12 szé-
zalékot is elérhette, amely szinte biztosan nemfizetéshez és ingatlandrveréshez vezetett.
2006 végére az ARM-hitelesek nemteljesitései ndvekedésnek indultak, és 2007 juliusara
ennek kdvetkezményei az Egyesiilt Allamok, Németorszag, Franciaorszag, az Egyestilt

8  ABIll Clinton elndksége (1993-2001) alatti gazdasdagi fellendilés, melynek okai a mai napig
vitatottak — a ford.

9 Az ARM-konstrukcidkrél részletesebben magyarul 1asd: Kirdly Julia és Nagy Marton (2008):
Jelzalogpiacok valsdgban: kockdzatalapu verseny és tanulsagok. In: Hitelintézeti Szemle, Vol. 7., No. 5.:
450-482. - a szerk.
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Kiralysag és Svéjc nagyobb pénziigyi intézményeire is atterjedtek. Ugy tdnik tehat, hogy
a Fed ekkor még mindig nem volt teljesen tudatdban a vélség mértékének, igy egészen

2007. szeptember 18-ig véltozatlanul 5,25 szdzalékon tartotta a kamatokat, ez pedig pont
elég idé volt a vélség kiterjedéséhez.

Ironikusan pont a lakossag leghatranyosabb helyzet( rétegét hasznaltak fel az
LJingatlantulajdonlds demokratizalasdn” keresztll egy 2001 &ta visszatartott recesszié meg-
akadalyozédséra. Mindekdzben a névekedés 6sztdnzésére létrehozott pénzigyi konstruk-
ciok el6készitették a terepet a masodrend jelzaloghitel-vélsag kialakuldsédnak. A stratégia,
amelyet az ,ingatlantulajdonlas demokratizaldsanak” probéltak bedllitani, valdjaban
a pénzlgyi turbulencia demokratizéldsanak a receptje volt, amely — legaldbbis kezdetben
- pont a leghatrdnyosabb helyzet( csoportok szamara jelentette a legnagyobb nehéz-
ségeket.

Az ingatlantulajdonosok megprobdltatasai folytatédtak. Az American Banker
Association jelentése alapjan az egyesult llamokbeli dltaldnos célu jelzaloghitelek
esetében a késedelmes fizetések szdma a mésodrend( hitelvalsdg koveteztében 21 éves
rekordnagysagot ért el. Az altaldnos céld jelzdloghitel-torlesztések 30 napon tuli kése-
delmei a korabbi negyedév 096 szézalékarol 1,1 szazalékra néttek. Ez a legmagasabb
késedelmi ardny, midta (1987) az American Banker Association adatokat kezdett gyUjteni.
A mésodrendd jelzdloghitel-valsag igy altaldnos pénzlgyi véalsdgga szélesedett, amely
miatt szamos véllalatot kormanyzati pénzigyi segitséggel kellett megmenteni, és 2008
els6é negyedévében a ndvekvd export ellenére — amelynek kdszonhetéen a GDP lteme
a pozitiv tartoméanyban maradt — a hivatalos munkanélkiliséqgi rata 6,1 szézalékkal 2008
augusztusara otéves rekordot ért el, majd 2009 oktdberére 10,2 szazalékra ndvekedett.

A novekvé munkanélkuliség pedig a fé katalizatora a tovabb mélyuld recesszidnak és

a novekvé egyenldtlenségnek. A kdvetkezd részben bemutatunk egy koézpolitikai javasla-

tot ezen problémak kezelésére, amely — a maganszektor-beruhdzasok szaméra korlatozott
idészakban — az aggregat kiaddsok élénkitésén keresztll a haztartdsokra 6sszpontosit egy
elégséges nagysagu, de ekozben stabil jovedelmi szint megteremtésén keresztdil.

FOGLALKOZTATAS-ORIE"NTALT
MEGOLDAS AZ EGYENLOTLENSEGRE
ES A PENZUGYI INSTABILITASRA

Annak ellenére, hogy Minksy pénzlgyi instabilitds hipotézise valt igazan
népszerivé, a szerzd foglalkoztatassal kapcsolatos kérdésekrél és a szegénység ellen
munkahelyteremtéssel harcold kdzpolitikdkrol irt a legtébbet (Minsky 1965a, 1965b). Olyan
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kozpolitikdkat tdAmogatott, amelyek csokkentik a gazdasagi bizonytalansdgot, mikézben
novelik a szakszervezetek jelentéségét, a csalddbarat-juttatésokat, a gyermekek utdn jard
tdmogatésokat, tovabba az univerzalis elldtasok kiterjesztését az egészségligyben és az
oktatasban, a magasabb és hatékonyabb minimalbéreket és a teljes foglalkoztatds elérését
célz6 programokat. Minsky Ugy gondolta, hogy a pénziigyi rendszer strukturalis valtozasa
idején ezek kiilonds fontossaggal birnak. Eppen ezért az eszkdzkezel Sk szabalyozéasét és
azok intézményi korldtokkal valo biztositasat, illetve kis, helyi fejlesztési bankok halézata-
nak kialakitdsat szorgalmazta (Papadimitriou és Wray 1999).

A mi kozpolitikai javaslatunk nem mds, mint Minksy végsé munkaadd (employer
of last resort — ELR)'® programjanak korszer(sitett véltozata, amelyet kbvetve az ingatlan-
tulajdonlas valds demokratizalasat lehetne elérni. Amig a redljovedelmek stagnalnak és
az ingatlandrak ndvekednek, nem létezik piaci alapt megoldas az ingatlantulajdonlas
fellenditésére. Egy ELR program azonban valés foglalkoztatast jelenthet mindenkinek egy
tdrsadalmilag meghatdrozott, megélhetéshez elegend® munkabérrel (Forstater és Wray
2004; Minsky 19863, 1986b; Mosler 1997-98; Wray 1998).

Minsky munkahelyteremtéssel kapcsolatos filozofidja szerint a kormanyzat ,fogja
a munkavallalokat, ahogy vannak’, és ,on-the-job tréninget™" nyujt nekik, amikor arra
szUkség van. Minsky célja az volt, hogy a kormanyzat egy decentralizalt munkahely-
teremt&-rendszert hozzon létre, ami dltal a munka irdnt végtelentl rugalmas kereslet
alakulna ki. A kormdnyzat mindenkit alkalmazna, aki akar, képes és készen all dolgozni.
A munkakat a helyi kozosségek és nonprofit szervezetek a kozosség preferencidinak
megfelelden vélasztandk ki. Az ELR projektek megvaldsitasaért és irdnyitasaért lokalisan
felelnének, mig a finanszirozasért a kozponti korményzat lenne felelés. Az ELR projekteket
gy alakitanak ki, hogy azok a helyi munkanélkuliek képzettségének feleljenek meg, és
ne Utkdzzenek a maganszektor (vagy a hagyomanyos kormanyzati szektor) altal felkarolt
projektekkel. Az ELR a gazdasagot teljes foglalkoztatdson stabilizalna, igy amikor a magan-
szektor lelassul, az ELR-adminisztracioé felszivna a munkavallalo-tobbletet, amikor viszont

10 A lender of last resort, avagy magyarul végsé mentsvar (néha végsé hitelezé vagy végsé
menedék) olyan intézményt jelent, amely képes akkor is hitelt nydjtani, amikor erre senki mas nem
hajlandé. Ezt a szerepet leggyakrabban az egyes orszagok jegybankjai toltik be, tébbnyire a rend-
szerszintl kockdzatot jelentd bankok vagy vallalatok csédjének elkerdilés érdekében. A posztkeyne-
fogalmat mint olyan intézményt, amely olyan id&szakokban is garantal munkat, amikor erre a piac

nem hajlandé — a szerk.

11 Munkahelyen alkalmazott képzés, a munkavégzéssel kapcsolatos készségek munkavégzés

kozbeni elsajatitdsanak formaja — a ford.
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a maganszféra talpra éll, az ELR munkavallaloit a piac az ELR éltal kindlt bérnél magasabb
bérszinvonalon alkalmaznd. A kormanyzat igy egy olyan alkalmazasban all6 (és nem
munka nélkuli) munkaerépuffert hozna létre, amely stabilizdlja a béreket és az inflacidt,
mikdzben a haztartadsok szamara egy létminimum szintjét eléré jovedelmet biztosit —
ezzel csokkenti az egyenlétlenséget és noveli a felfelé irdnyuld mobilitas lehetéségét

a jovedelmi skdla aljan lévék szamadra.

A stabil foglalkoztatas és a ndvekvé jovedelmek jelentik az egyetlen utat az ingat-
lantulajdonlds folyamatos kiterjesztésére, szemben az egzotikus pénzlgyi innovaciokkal,
amelyek nem csak a dereguldcié és a szamitdgépes technoldgia fejlédése miatt valtak
elérhetévé, hanem azért is, mert az ingatlanhoz vald hozzéjutas kérdésében a masod-
rendd hitelek felvételén kivil a lakossdg egy nagy részének nem volt mas lehetésége.

A kiegyensulyozott, megélhetést biztositd bér lehetévé teszi a megtakaritdsok ndvekedé-
sét, valamint egy olyan alapvetd hattérjdvedelmet is, amely megelézheti — vagy legaldbbis
csokkentheti — az ingatlandrverések szamét egy olyan helyzetben, amikor a versenyszféra-
ban novekszik a munkanélkiliség, és ez a gazdasdg egészére deflacios hatédssal van.

Az ELR program legtobb kritikusa azt éllitja, hogy a program koltségei megfizethetetle-
nek lennének, és ez komoly koltségvetési deficitekhez, illetve ndvekvé dllamaddssdghoz
vezetne. Szamos megbizhatd becslés mutatott azonban ra, hogy az ELR megvaldsitasa

az USA brutté hazai termékének egy szazalékat jelentené (Fullwiler 2007; Gordon 1997,
Majewski 2004; Majewski és Nell 2000). Az ELR program létrehozésa jelentés megtaka-
ritdsokat is eredményezne, mivel szamos korményzati programot feleslegessé tenne.
Végrehajtasanak ara sokkal alacsonyabb azoknal a millidrdokndl, amelyeket a korményzat
a Wall Street cégeinek megmentésére koltott, raadasul biztonsdgot és bizalmat terem-
tene, és ez stabilizélnd a varakozésokat. Amikor a foglalkoztatas biztossa valik, a fogyaszték
és a vallalkozasok képesek a stabil aggregat keresletre tdmaszkodva hosszu tdvon tervezni.
A munkahelyek garantéldsa az ingatlantulajdonosok megfizethetd hitelekhez jutdsat és

a jelzalogrészletek idében torténd kifizetését is lehetévé teszi, igy az MBS-piacok is stabilla
valnak. Az ELR nem szlinteti meg az egyenlétlenséget, de biztositja a jovedelmek és az
aggregat kereslet alapvetd szintjét. Ennélfogva az is fontos, hogy az alapvetd jévedelem-
szint a megfeleld juttatasokkal egyutt elérje a létminimum szintjét (Kaboub 2007a, 2007b).
Az ELR létrehozésa a fiskdlis és monetéris politikdk jelentés koordinaciojat igényelné

a Federal Reserve és az Egyesilt Allamok Pénziigyminisztériuma részérél annak érdeké-
ben, hogy a teljes foglalkoztatds és az rstabilitas egylttesen tudjon kialakulni. A kor-
manyzati kiadadsok névekedése Uj forrdsokkal serkenti a gazdasdgot, mikozben az addk és
a kotvényeladdsok kivonjdk a rendszerbdl a tébblettartalékokat, ezzel megakadalyozva

az inflacios nyomast, illetve a kivant szinten tartané az overnight kamatokat. A fizetéesz-
kdéz monopol kibocsatéjat nem lehet finanszirozasi korldtok kdzé szoritani. Egy pénzigyi
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szuverenitassal rendelkezé kormanyzat képes azokat a gazdasagi tevékenységeket
finanszirozni, amelyeket jonak tart, mivel sajat valutdjadban denominalt dllampapirt képes
kibocsatani, illetve ugyanebben a valutdban képes addkat szedni. A funkcionalis pénziigy
alapelvei alapjan az ELR program csak az éves deficitet és az dllamaddssagot novelné, de
ezek szintjei csak a maganszektor kivant nettd megtakaritasainak szamviteli indikatorai, és
semmilyen pénzigyi terhet nem jelentenek a kormanyzat szamara. Ami valéjaban szamit,
az a koltségvetési hidny és az dllamadossag funkcidja, nem pedig a szintje. A kivant funkcid
ez esetben pedig az, hogy a pénziigyi valsagot kivalté legfébb okot (azaz az egyenl&t-
lenséget) munkahelyteremt6 programmal kezeljiik. Az ELR program nélkil az ingatlan-
tulajdonlas elésegitésére irdnyuld mindenfajta probalkozés hatastalan és felliletes, ebbdl
kovetkezéen pedig legjobb esetben is csak dtmeneti lehet. A Wall Street vallalatainak
kimentésére nyujtott hatalmas kormanyzati segitségre ugyan sztkség volt, de ez is csak
egy olyan rendszer ideiglenes fenntartasara irdnyuld [épést jelentett, amely nem oldotta
meg a probléma valodi okat.

KONKLUZIO

A tanulmény az ingatlantulajdonlds kiterjesztésére iranyuld elhibazott kozpolitikdk
kritikdjat mutatta be. A masodrendU jelzéloghitel-valsagot Minsky pénzigyi instabilitas
hipotézisének felhasznalaséval magyaraztuk meg. Minsky szerint az instabilitas a rendszer
immanens része. A pénzlgyi valsdgok igy nem az irracionalis lelkesedés, hanem inkabb

a kapitalista rendszer mélyén rejl6 strukturdlis hibak kovetkezményei. A masodrend
jelzaloghitel-valsag f6 kivaltd okaként az egyenlétlenséget neveztik meg. Amikor a kései
kilencvenes években az aggregat kereslet csokkenni kezdett az eladosodott fogyasz-

ték csokkend hitelfelvételei miatt, az ingatlanpiaci hitelnyujtas érilete a mésodrendd
hitelfelvevéket taldlta meg az egzotikus hitelkonstrukciokkal, hogy az ,ingatlantulajdonlas
demokratizélasanak” igéretével foldozzak meg az egyenlétlenség probléméjéat. Az érték-
papirositds kovetkeztében ezek a konstrukcidk a Wall Streetre kerUltek 4t. A rendkivil
bonyolult médon strukturdlt befektetési eszkdzok ebbdl kdvetkezden tdlsdgosan illik-
viddé valtak, és szinte lehetetlennek tlint valorizalni azokat, igy végul ,toxikus eszkdzokke”
valtak minden nagyobb pénzigyi intézet mérlegében.

A pénzugyi valsag vallalatok kimentésén alapuld kezelése a legjobb esetben is
csak az ideiglenes gazdasagi stabilitas visszaallitdsat eredményezheti, mert nem a prob-
léma kivalté okaval foglalkozik. Azt gondoljuk, hogy a problémat a gydkerénél kell
megragadni, igy egy munkahely-teremtési programot javaslunk, amely az ingatlantulaj-
donosoknak megfeleld foglalkoztatdsi lehetéségeket teremt a létminimumot biztositd
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bérrel és juttatdsokkal egyditt. Ez lehetévé tenné a lakdstulajdonosok szémdra, hogy
megmaradjanak az ingatlanjaik és ekdzben az ingatlanok értékei is, és igy kdzvetve az
MBS-ek, illetve az dltaldnossdgban vett pénzigyi piacok is stabilizalodnanak. Az adatok
lathatéva teszik, ahogy az elmult négy évtizedben az egyenlétlenség egy gazdasagi
jéghegyet épitett fel a stagnald jovedelmeken, a megélhetési koltségek és az ingatlandrak
novekedésén keresztll, illetve azéltal, hogy az alacsony jévedelmU ingatlanvésarlok nem
kaptak érdemi tdmogatast. Az olcsé pénzzel finanszirozott méasodrend( jelzaloghitel-
konstrukcidk az ingatlantulajdont keresé alacsony jovedelmU csoportoknak nyujtott fiktiv
és csak dtmeneti megoldasokka valtak. A kamatok emelkedésével, az olcsé finanszirozas
megszUinésével és az ingatlanok értékének esésével azonban a délibab is eltlint. A vég-
eredmény igy az ,ingatlantulajdonlas demokratizalasa” helyett a ,pénzigyi turbulencia
demokratizaldsa” lett.

A kormanyzati feltékésitések csak egy Ujabb pénzlgyi valsag utjat egyengetik,
amennyiben nem jarnak egyltt egy a faji és etnikai egyenléség megteremtésére irdnyuld
- nem csak szabalyozassal, hanem — 4tfogd tervvel. A kdzepes és alacsony jovedelmUek
szamara visszadllitando jovedelemndvekedéshez és addssagelengedéshez az allami
szektor beruhdzasainak nagyobb szerepére van szliikség. Az ehhez vezetd leghatdsosabb
és legproduktivabb Ut pedig egy Minsky-féle munkahelyteremtd program, amely teljes
foglalkoztatdshoz, ar- és pénziigyi stabilitdshoz vezet, mikdzben csokkenti a szegénységet
és noveli a valodi ingatlantulajdonldst.

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

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

AZ ORSZAGON BELULI EGYENLOTLENSEGEK
FOKOZZAK A PENZUGY! INSTABILITAST

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

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

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

egyes felsészintl politikai taldlkozok jegyzokonyveit.

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

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

NOVEKVCG ORSZAGOKON BELULI
EGYENLOTLENSEGEK

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

1. abra
A jévedelem eloszldsa az Egyestilt Allamokban, 1967-2003
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Forrds: Bureau of Labor Statistics (2004a), ldsd Boushey és Weller (2006)

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

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

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

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

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

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

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

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

3.4bra
A jovedelemegyenlétlenség trendje az OECD-orszdgokban,

az 1980-as évek kbzepétdl a 2000-es évek kbzepéig
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Forrds: OECD (2008)
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A NOVEKVO EGYENLOTLENSEG KOVETKEZMENYE]

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

Az egyenlétlenségek karosak a ndvekedésre

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

AZ EGYENLOTLENSEGEK KO VETKEZMENYEINEK
MEGKERULESERE TOREKVO POLITIKAK NOVELTEK
AZ INSTABILITAST

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

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

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

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

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

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

A PROCIKLIKUS POLITIKA ZOBB EGYENLOTLEN
TARSADALOMBAN FELEROSODOTT

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

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

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

Endogén pénzlgyi instabilitas

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

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

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

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

GLOBALIS EGYENSULYTALANSAGOK
ES A PENZUGYI INSTABILITAS

GLOBALIS EGYENSULYTALANSAGOK

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

orszagok névekvd kils¢ addssagat.

5.4bra
A feltbrekvé gazdasdgok nemzetkézi tartalékai, 1995-2005

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

A GLOBALIS EGYENSULYTALANSAGOK
HOZZAJARULNAK A PENZUGY! INSTABILITASHOZ

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

AZ ORSZAGON BELULI ES ORSZAGOK
KOZTI EGYENLOTLENSEGEK:

EGYMAST EROSITO HATASOK

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

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

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

AZ ORSZAGON BELULI EGYENLOTLENSEGEK
NOVEKEDESE ALLANDOSITJA A GLOBALIS
EGYENSULYTALANSAGOKAT

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

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

A NOVEKVO GLOBALIS EGYENLOTLENSEGEK
HOZZAJARULNAK AZ ORSZAGON BELULI
EGYENLOTLENSEGHEZ

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

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

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

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

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

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

KOVETKEZTETESEK ES AJANLASOK

KOVETKEZTETESEK

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

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

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

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

AJANLASOK

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

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

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

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

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

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

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

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

Az alacsony és kdzepes jovedelmUek redlbérének ndvelését segitd lépések:

- Progressziv addécsokkentés vagy adoreform, amely utdn a kdzepes és
alacsony jovedelmdek ardnyosan kisebb addt fizetnek, mint a vallalatok és a
magas jovedelmek (Idsd Dos Santos 2008a). Turner (2008) szerint a vallalati
profitot fenntarthaté médon Ujra el kellene osztani a cégen (vagy a multina-
ciondlis vallalaton) belll gy, hogy az atlagdolgozd is részesuljon a ndvekvé
profitratabdl. Weeks (2009) azonban azt éllitja, hogy a kereslet szabélyo-
zasara nem feltétlentl az addk jelentik a megfeleld eszkdzt. Az Uj raték
jovahagyasaval és az Uj adok bevezetésével jard birokratikus eljaras — ahogy
az Uj addérendszerek megvaldsitésa is — iddigényes. A progressziv adéreform,

FORDUAT 17



bar hosszu tdvon hasznos, a fejlédd orszagokban nem valdsziny, hogy a
pénzligyi valsédg hatdsainak kezeléséhez sziikséges llami bevételt képes
eléteremteni. A kozkiadasok névelésének inkdbb lehetnek multipliké-
tor-hatdsai, mivel az alacsonyabb adokbol szarmazd megtakaritdsokat nem
feltétlenll koltik el teljes mértékben a fogyaszték. Ugyanakkor a megnovelt
kdzkiadasok azzal a veszéllyel is jarnak, hogy kiszorithatjdk a maganberu-
hdzasokat — kiléndsen, ha az adott gazdasdg maximalis teljesitbképessége
alatt mukodik. Cornia (2004) szerint azonban ez a veszély nem fenyeget ott,
ahol az llami beruhdzésok a piaci kudarcok csokkentésére, vagy a lénye-
ges fizikai, termelési vagy humantéke fejlesztésére irdnyulnak — mivel ezek
javitjdk a beruhdazasi kdrnyezetet, ndvelik a maganberuhazasok megtéri-

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

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

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

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

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

Ha minden régid és tarsadalmi-gazdasagi csoport szdmara lehetévé

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

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

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

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

2. Asériilékenység csokkentését célzo anticiklikus intézkedések

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

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

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

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

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

Forrds: Bernardo (2009)

3. Intézményi reformok, erésebb szabalyozas és korai riasztasi rendszer

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

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

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

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

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

A pénzligyi bizonytalansag alapveté okainak kezelése pozitiv kovetkezményekkel jar,

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

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

Nemzetallami intézkedések

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

A harom legfontosabb ajanlas nemzetkozi szinten a kdvetkezd:

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

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

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

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

Forditotta: Nagy Réka és Rapcsdk Baldzs
Az eredetivel egybevetette: Csurgd Dénes
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Az elmult években egyre tébb figyelem irdnyult a kapitalizmus pénztigyi intézményrend-
szerére. Jelen irds egy egyre népszer(ibb tdrsadalomtudomdnyos perspektivdra, a pénziigyi
szféra etnogrdfiai vizsgdlatdra fokuszdl. Hdrom kulcsfontossdgt monogrdfia — Gillian

Tett Fool's Gold cimd kényve, Caitlin Zaloom Out of the Pits c/md munkdja és Karen Ho
Liquidated cimd monogrdfidja — recenzidjdn keresztil azt mutatom be, hogy milyen
lehet&ségek rejlenek az antropoldgiai elméletek és mddszerek pénziigyekre vald alkalma-
zdsdban, illetve hogy milyen hdtuliitéi lehetnek egy ilyen megkézelitésnek. Osszességében
amellett fogok érvelni, hogy a pénztigyi szférdt felépits, mindennapi gyakorlatokban rejlé
hatalmi mechanizmusok és ideoldgiai folyamatok antropoldgiai vizsgdlata fontos eleme
lehet a globdlis neoliberdlis kapitalizmus kortdrs kritikdjdnak.

A Wall Street és dltalaban a kés¢ kapitalista pénzigyi rendszer a tdrténelemben példatlan
hatékonysaggal csoportositja dt a jovedelmeket az egyszer(, bérmunkdbol élé emberek-
tél a gazdag befektet6khoz - frta Doug Henwood 1998-ban megjelent Wall Street cimi
konyvében (Henwood 1998). Szinte ugyanezt az alapproblémat, a pénziigyi szféra tarsa-
dalmi egyenl6tlenségeket fokozo szerepét fogalmazzak meg a 99 szdzalék vs. 1 szézalék
retorikat hasznald Occupy Wall Streetes tiinteték is.! Az amerikai jelzaloghitel-piac 2006
és 2008 kozott végbement kipukkaddsa, majd az ezt kdvetd globalis recesszid ota egyre
elterjedtebb az a nézet, hogy ezen bankokkal valami nem mdkadik rendesen, hiszen a
profitot privatizaltak, de a valsdgban elszenvedett veszteségeket a tarsadalomra terhelték.
Egyre tobb ember szédmdra vélik hozzéférhetévé a pénzigyi valsdg utén kialakult, méra
kdzhelyessé valt vélemény: a bankok tul nagyokkd valtak, és ezért hidba vallaltak irraciond-
lisan nagy kockéazatokat (részben a révid tavra koncentrald kompenzacids rendszer az év
végi bonuszok miatt), gyakorlatilag tuszul ejthették a kormanyokat, akiknek nem volt més
valasztasuk, mint fizetni a veszteségeikért. Tovabba sokan mdr azt is gyanusnak, illetve
igazsagtalannak tartjék, hogy valaki rengeteg pénzbdl csindl még tébb pénzt, mikdzben a
hétkdznapi emberek nap mint nap bérmunkat végeznek.

Bar ezekkel a megallapitdssokkal nehéz lenne vitatkozni, a baj veltk az, hogy a funk-
ciojuk feldl kozelitik meg ezeket az intézményeket, anélkul, hogy mélyebben elemez-
nék azokat. Emellett a pénziigy vildganak zsigeri elutasitasa azt is lehetetlenné teszi, hogy
esetleg valamit tanuljanak beléle a kritikusok — pedig az elképesztéen komplex globdlis
egylttgondolkodds, amit a piaci elemz&k és szereplék megvaldsitanak, taldn még mintaul
is szolgalhatna a kommunikacioval latszélag nehezen megbirkdzd (példdul mindenféle
kézjeleket hasznalo) tiltakozoknak. Csak a kivildllok elutasitd nézépontjara épitve kdnnyen
eljuthatunk olyan, nyilvdnvaléan hamis altalanositasokhoz is, hogy példaul ,a szilveszteri

1 Részletes bemutatasdhoz lasd Gagyi Agnes cikkét a Fordulat 14. szaméban - a szerk.
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bulibél hazatéré brokereket” vagy az ,orszagot tdmadas alatt tartd spekuldnsokat” tegytik
feleldssé a vélsagért, barmilyen belsd distinkcid nélkul.

A fenti kritikdhoz hasonlé problémdkat rejt azonban a pénzigyi szféra uralkodd
funkcionalista dnlefrdsa is. Eszerint a toke helyes allokdldsa lenne a pénzigy vildaganak fel-
adata: a betétek és a felhalmozott vagyon kezelése, befektetése, és hitelek formajaban
valo kihelyezése életképes vallalkozasok vagy erés, am a beszedett adonal éppen tobbet
koltd kormdanyok szamdra. A bankdrok elvileg ezzel foglalkoznak évszdzadok éta, a tézs-
dén pedig még ennél is klasszikusabb tevékenység folyik: a kereskedés, ami akkor sikeres,
ha olcsén vesszik, am dragédn adjuk el az adott terméket, tulajdonrészt, értékpapirt. Ezek-
hez az egyszer( belatdsokhoz csatlakozott a modern kézgazdasagtan a racionélis gazda-
sagi szerepldkrél és hatékony, nmagat korrigéald piacokrol sz6l6 elméleteivel. gy viszony-
lag egyenes logikai Uton jutunk el az 1980-as évekbeli tézsdecapdk hdzentrogeres kultura-
lis ikonjdhoz, Gordon Gekkdhoz, aki szerint a ,mohdsag jo", hiszen az dnérdekkdvetd veze-
ték altal végrehajtott szerkezetdtalakitdsok hatékonyabbd, versenyképesebbé teszik a val-
lalatokat.? Példaként hozhatjuk még Lloyd Blankfeint, a Goldman Sachs vezérigazgatd-
jat, aki Isten munkéjdhoz hasonlitotta bankja — finoman szélva is sokat kritizalhato — tevé-
kenységét. Alan Greenspan, a Federal Reserve el¢z6, a bankarok korében akkoriban kifeje-
zetten népszer( elndke pedig kdzismerten nagy rajongdja volt Ayn Rand szélséségesen
elitista regényeinek, ami szintén sokat elmond a Wall Street &nfelfogédsarol.

Természetesen elsésorban nem a kulturdlis hatas feldl érdemes megkdzeliteni a
piaci szerepldk onlefrdsat: egy struktirdkra érzékenyebb perspektiva szerint az 1970-es
évek végétdl kezdve fokozatosan a pénziigyi szféra — a beruhdzasokat és a hitelt kezeld,
valamint azok likvid piacat értékpapirok létrehozdsaval kialakitd intézmények haldzata -
valt a fejlett kapitalizmus kdzpontjava. A pénziigyi szféra térnyerése nem csak a vallalatok
vilagat alakitotta &t, hanem a fogyasztasét is, hiszen mikdzben a bérek a nyugati vildgban
az utdbbi negyven évben stagnéltak, addig a hdztartdsok adéssdgalloménya megsok-
szorozodott. A pénzigyi szféra mikodését mindenki, még a kritikusok is hajlamosak ugy
felfogni, mint a tarsadalmi valéség egy idegen, kegyetlen és absztrakt racionalitdsnak
aldrendelt szeletét. Ez természetesen nem igaz, igy killonosen fontos szembeadllitani a
pénzugyek vildgaval kapcsolatos uralkodo feltételezéseket annak valdsdgos, mindennapi
mUkodésével.

2 Gekkot - Oliver Stone Wall Street cimU filmjének fészerepléjét - tobb 1étezé hedge fund mene-
dzserbdl és levereged buyout-okat (LBO) folytatd tézsdecapabdl gyurtak 6ssze. A filmben a bennfen-
tes kereskedés és az ellenséges felvasarlassal kombinalt LBO-k Gizleti gyakorlatat mutatjak be. Erde-
kes modon az 1980-as években még csak a partvonalrél tdmogattdk a befektetési bankok ezt az
akkor még kevésbé szalonképes tzleti gyakorlatot, késébb azonban maguk is fészereplékké valtak a

hasonlé M&A (egyeslilés és felvasarlas) piacon.
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Hidba érezzik ugy, hogy megértettik valaminek a funkciéjat, attél még nem ismer-
tik meg, és nem tudjuk, miért makodik (rdadasul miért mikodik éppen igy). Ehhez
meélyebben meg kell ismerni a pénztgy vildgdban uralkodé normékat és gyakorlato-
kat és ezek tdgabb tarsadalmi kornyezetbe torténé bedgyazoddasét. A tarsadalomtudo-
many szerencsére tobb lehetséges megkdzelitést is kindl; a pénzlgy szocioldgidja — rész-
ben a tudésszocioldgidra épitve — régodta fontos kutatasi terllet, a gazdasdgantropoldgia
modern pénzigyekkel foglalkozé kutatdsai pedig a legujabb valsag éta komoly lendiletet
kaptak, tovdbbd nagy érdekl¢dés dvezte az utdbbiidében a pszicholdgia és a kdzgazda-
sagtan keverékébdl 1étrejott behaviorista kdzgazdasagtan pénziigyi oldalt is.

Az antropoldgiai megkozelités azért lehet izgalmasabb, mert egyrészt kézenfekvo,
masrészt viszont jokora akadalyok élinak az utjaban. Amikor egy antropolégus meghallja,
hogy létezik egy elzarkdzo, sajatos ritudlékkal rendelkezé csoport, amelynek a tagjai a
kivulallok szamara érthetetlen nyelven, fura dolgokat — példaul ,egzotikus” és ,komp-
lex” derivativ értékpapirokra épilé eszkdzoket — jeldld betliszavakkal kommunikalnak
egymassal, valészinlleg rogton muikodésbe lép az ,antropoldgiai képzelbereje”. Egy ilyen
ismeretlen, obskurus, réadédsul az azt korilvevé mitoszok éltal misztifikélt tarsadalmi vildg
az antropoldgusok szokasos modszertanaért, az etnografiai terepmunkaért kialt. A globa-
lizdlodo, mindenhol egyre inkdbb ismerds vildgban egyébként is felértékel6dott az egzoti-
kum, egyre nehezebb ilyen sajatos kulturakkal jellemezhetd helyeket taldlni — nem csoda,
hogy egyes antropolédgusok mar arrél beszélnek, hogy a pénziigy lehet az antropoldgia
egyik Uj egzotikus terepe.

Van azonban egy szisztematikus modszertani nehézség, ami édltaldnossagban is
nehézkessé teszi a hatalom — és ezen belll a pénzligyi vildgot atszove és abbol eredd
hatalmi mechanizmusok — antropolégidjat. Altaldban minél kevesebb hatalom koncent-
ralodik egy adott helyszinen, anndl kdnnyebb hozzaférni az etnogréfia eszkdzeivel, és
forditva. Hajléktalanok vagy papua Uj-guineai torzsek jellemzéen — persze nem feltétlentl
— sokkal hamarabb fognak széba allni az antropoldgusokkal, és kbnnyebben vonjak be
Oket sajat gyakorlataikba, mint az elfoglalt, ellenérdekelt és titkoldzd bankéarok. Konnyebb
olyan emberekrél esszéket irni, akik nagy eséllyel soha nem fogjék elolvasni a roluk lefr-
takat, mint az antropolégushoz hasonléan iskolazott professzionalis szakemberekrél, akik
akar kétségbe is vonhatjak a megfigyelé megallapitasait. Itt Ujra elé kell venni a kulturdlis,
tarsadalmi és gazdasagi antropoldgia lelkiismeretét kinzd kérdéseket: ez a tudomanydg
a gyarmatositas segédtudomaényaként jott létre, és — minden évatos elhatarolddas elle-
nére — mindig is jellemzé volt rd egy ,feltlrél lefelé” attit(id. Lentrdl felfelé kutatni sokkal
nehezebb, és a tdrgy bonyolultabb volta miatt dltaldban a terepmunkanal és résztvevd
megfigyelésnél joval szélesebb modszertani megalapozasra van szikség. Az aldbb bemu-
tatdsra kertld hdrom kényv ezt a modszertani nehézséget prébalta dthidalni, mikdzben
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mindhdrom szerzé a kortlottiink [éve és életlinket jelentésen befolydsold pénziigyi vildg
,€gz0ticizalasat”, etnografiai elemzését tlzte ki célul.

Amikor a valsag 2008 szeptembere és 2009 marciusa, a két nagy tézsdei szakadas kozott
elérte cstcspontjat, bajban voltak a nagy nemzetkézi tévétérsasdgok, ugyanis viszonylag
kevesen voltak képesek arra, hogy 6sszefliggden beszéljenek a torténésekrdl. A legtobb
kamera elé allitott elemzd egyszerlien nem értette, mi torténik, hiszen az évtizedek 6ta
folyamatosan emelkedd ingatlanarak hirtelen és éles zuhandsa, majd a korabban meg-
ingathatatlannak gondolt bankok csédje minden addigi tapasztalatnak ellentmondott.
Ebben a kérnyezetben valt ismertté a Financial Times tékepiaci rovatvezetdje, Gillian Tett,
akinek — sajat elmondasa szerint — két elénye volt a tdbbi beszélé fejjel szemben: egyrészt
a kétezres évek elejétdl a gazdasagi Ujsagirdk és -olvasok éltal akkor még unalmasnak tar-
tott derivativ értékpapirokkal foglalkozott (egyébként néhdny mas tézsdeguruval egytt
ahhoz az elitcsapathoz tartozik, akik ,megjésoltak a vélsdgot”), mésrészt antropologusi
végzettségebdl addddan szélesebb perspektivabdl tudta kdvetni az eseményeket. Ennek
megfelel6en nagy érdeklédéssel fogadték a valsagrol szold konyvek elsé hulldmaban,
még 2009-ben megjelent, Fool’s Gold: How Unrestrained Greed Corrupted a Dream, Shattered
Global Markets and Unleashed a Catastrophe cimet és alcimet viselé munkajat.

Bar a szerz6 valdban hasznél antropoldgiai beldtasokat, fontos leszégezni, hogy Tett
alapvetéen Ujsagird, és inkdbb a kerek, olvasményos torténetre, mint a szigori médszer-
tanra koncentrél. A bestselleres megfogalmazasok és a zsurnalisztak altal irt konyvekre
jellemz6 dvatossag nélkili, tendencidzus allitasok ellenére azonban fontos a konyv, hiszen
emészthetd formdban tarja a szélesebb nyilvdnossag elé a pénztgyi valsdgban kdzponti
szerepet jatszé derivativ értékpapirok [ényegét. Az 1990-es évektdl végigkdveti egy ban-
kdrcsoport —a ,Morgan-maffia’— karrierjét, akik megalkottak ezeket az innovativ tékepiaci
megoldasokat, és az élettdrténetiikon keresztll mutatja be az altaluk létrehozott eszkdzok
elterjedését, illetve atértékelddését. Ezek kdzé tartoznak az azdta nagy ismertségre szert
tett jelzalogalapu derivativ értékpapirok (collateralized debt obligation, CDO) vagy a cséd-
kockdzati csereligyletek (credit default swap, CDS) is. A CDO-kat eredetileg a véllalati kot-
vények kockédzatdnak kivédésére fejlesztették ki: gyakorlatilag rengeteg kotvény bevételét
vontak 6ssze, és mivel a véllalati cs6doknél viszonylag alacsony volt a korrelacio, ebbdl
biztos befektetések lettek. A probléma azonban akkor allt el6, amikor a bankok mas részle-
geiben, kulondsen a jelzéloghitelezésnél, a mas 8sztdnzék miatt kockdzatkeresé bankarok
atvették ezt a modellt, az ingatlanpiacon ugyanis sokkal nagyobb volt a nem fizeté hitelek
kozotti korreldcio. Tett szerint a kifinomult pénzigyi eszkdzoktél az azokat megalkotd
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bankarok valéban a pénziigyi kockédzatok téredékre zsugorodasat vartak, és igy — a soka-
sodd figyelmeztetd jelek ellenére — senkit nem bizonytalanitott el, hogy részben ezekre a
pénzlgyi innovéciokra tdmaszkodva milyen olcso lett a hitel a kétezres években.

Tett kdnyvének hibdja, hogy alapvetéen egy erkdlcsi tanmesét lat a pénzigyi val-
sagban: az elképzelés szerint prudens bankarok |étrehoztak egy eszkdzt, amivel a kocka-
zatot le tudjak valasztani a befektetésekrél — ez Gnmagaban hasznos volt, am az eszkdz-
zel aztdn mas, kevésbé prudens bankarok visszaéltek. Az dvatos, konzervativ bankdarok és
a tulzottan mohd bankarok koézotti erkdlcsi torésvonal tulsdgosan egyszerlinek és erélte-
tettnek tlinik, és Tett nem tesz kisérletet arra, hogy elmondja, mégis mi lehetett az a rend-
szerszer( tényezd, ami arra 6sztondzte a mohd bankarokat, hogy igazdn mohok legye-
nek. Konkrétan pedig a konyvben a rendre pozitiv fényben bedllitott hatalmas bank, a
J.P.Morgan hidba jott ki versenytérsainal jobban a valsagbdl (a bank vezetdi lelkesen all-
tak Tett rendelkezésére a kdnyv frasakor), az azéta a sajtdban megjelent tigyekbdl nyil-
véanvaléva vélt, hogy ez nem annyira a bolcs kockédzatkezelésnek volt kdszonhetd. A J.P. a
Goldman Sachshoz hasonlo etikatlan tzleti gyakorlatokba bonyolédott az ingatlanpiac
kipukkadasa kornyékén: mit sem sejté Uzletfeleknek adott el olyan eszkézoket, amelyekre
maga shortpozicidkat® vett fel.

Az Ujsagird csak a partvonalrol tekinthet bele a bankarok munkajaba, igy kiszolgaltatott
marad forrasainak (példaul nem irhat semmi rosszat réluk, hiszen akkor elveszhet az értékes
kapcsolat), és nem tud szabadulni a kivilalld nézépontjatdl sem. Szerencsére azonban két
nagyszabdsu antropoldgiai monogréfia is megjelent az utdbbi években, amelyek — leg-
aldbbis részben — a tudomdnyég klasszikus modszereire épitenek. Caitlin Zaloom és Karen
Ho érvelésének jelentds része a kdzgazdasagtan és a pénzigy uralkodd elméleteinek meg-
kérdgjelezésére iranyul, ekdzben azonban antropoldgiai megfigyelésekben gazdag anyagot
tarnak az olvasoé elé. Zaloom brokerekkel foglalkozott, a chicagdi és a londoni drutézsdén
folyd munkat — féleg a szamok értelmezésének gyakorlatat — hasonlitotta dssze egy olyan
idészakban, amikor elébbi még fizikai tézsdeparkettként, utdbbi viszont mar digitalis
kereskedési platformként miikddott. Ho befektetési bankarok kozétt folytatott résztvevd
megfigyelésre épulé terepmunkdt, nagyjabdl ugyanekkor, az 1990-es évek végén.

Zaloom kérdésfelvetését a tudasszocioldgia hatdrozza meg: az Out of the Pits
kdzponti problémaja egy technoldgiai véltas, nevezetesen a chicagdi nyilt kikidltds tézsde
mUfajatél az ugyanabban az idében Londonban folytatott, modernebb, képernydalapu
— és a mai, szamitdgéproél tézsdézé dtlagember szamara is ismertebb — kereskedési

3 Azazaz adott eszkodz értékének csokkenésére ,jatszott” — a szerk.
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formdhoz valé dtmenet. Ez a folyamat alapvetden vaéltoztatta meg vildgszerte a t6zs-

dei kereskedés tapasztalatat — annak ellenére, hogy tulajdonképpen mindkét tipus a
szamokra, és azok értelmezésére épil. A gondolatmenet erésen épit Michel Callon
performativitasfogalmara (Callon 1998); eszerint a gazdasagi racionalitas jellege attdl fligg,
hogy hogyan valésitjdk azt meg. Kilonb6z6 technoldgiai-tarsadalmi feltételek mas tipusu
megvaldsitashoz, és igy mdés racionalitdshoz fognak vezetni. Ezek elemzéséhez Zaloom 6t
dimenziot vizsgal - a teret, a technoldgidt, a tarsadalmi dsszetételt, az identitast, valamint
a reprezentativitast —, mas kérdés, hogy ez az 6t fogalom gyakran 6sszecsuszik.

A digitdlis kereskedéssel az azt partoldk szerint joval kozelebb lehet jutni a kdzgazda-
sagtan elméletének idedlis cselekvéjéhez: a kulvildgtol izolalt, dehumanizalt, viszont toké-
letesen informalt aktorhoz. Amde a pénzpiacok absztrakt informacisit létrehozé folyama-
tok egyaltaldn nem absztraktak — jut el Zaloom a kérdésfelvetésbdl és az elemzés eszkoz-
tardbdl eleve levezethetd végkovetkeztetéséhez. A kereskedék a hagyomanyos forméban
teljesen mds kortlmények kozott folytattak interakcidikat, sét a digitalis atallassal bizonyos
szempontbol - fizikailag — megszlntek [étezni: a kereskedés helye és emberi aktorai is tel-
jesen mas kornyezetbe kertltek. Mig a chicagdi drutézsde parkettjén még a piacon bell
érezhették magukat, és fizikai jelenlétuk, illetve bedgyazottsdguk segitségével kozvetle-
nebbdl olvashattak a piaci folyamatokat, addig a londoni digitélis képernyék mogott méar
a piacon kivil taldljdk magukat a tréderek, és a kilsédleges feltleten keresztil kell folya-
matosan értelmeznilk az adott helyzetet. Az 4téllds nem ment konnyen, és a szerzé kelld
alapossaggal mutatja be, hogy a technoldgiai valtads milyen alapveté véltozésokat hoz egy
hagyomanyos, bedgyazott gazdasagi tevékenységen alapulé vildgba.

Sajnos Zaloom kényve nem kdnnyU olvasmany, részben iskoldsan akadémikus nyel-
vezete, részben pedig a problémafelvetés korlatozott volta miatt. Legfeljebb érdekes kom-
mentérnak tlinik a kdnyv egy valdban fontos tevékenység mindennapi mikodésével kap-
csolatban, és az antropoldgia partikularista hagyoméanyaihoz hiven a valodi, husbavagd
és kozérdeklddésre szamot tartd problémakig nem jut el a gondolatmenet. Nem tudunk
meg példaul semmit a technoldgiai véltas okairdl, tovabba nem latunk tul a tréderek loka-
lis tudasan — még akkor sem, ha ezt a lokalis tudast a Féld szdmos pontjan hasonldan
alkotjdk meg az arupiaci kereskedék. Sajnos szdmos ehhez hasonlé relevans gondolatme-
netet nem vett figyelembe a szerzd, igy a kdnyv erényei mellett nem hagyhatjuk figyel-
men kivil annak korltait.

Karen Ho Liquidated cimU kdnyvében mar joval tdgabb perspektivabol kozelit sajat terepé-
hez, a befektetési bankokhoz, és teljes tarsadalomkritikai frontot nyit a szdvegben. Ebben
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olyan, latszdlag csak tavolrol kapcsolddd témakat két 6ssze meggydzéen, mint a befekte-
tési bankdarok habitusa, a részvényarfolyam-kozpontu vallalatvezetés, vagy a modern ame-
rikai nagyvallalatok és az dltaluk megvaldsitott leépitések gyakorlata. A konyvet éppen ez,
tehat a lokalisan termel6dé hatalmi egyenlétlenségek és szélesebb térsadalmi folyamatok
Osszekotése teszi tobbé egy egyszerl riportkdnyvnél vagy antropolégiai beszamoldnal.
Ho nem teljesen szandékosan vélasztotta a klasszikus antropolégiai utat: az 1990-es
évek végén, éppen a dotcom-lufi idején ugyanis elemzéként dolgozott egy Wall Street-i
bankcsoportban, a Bankers Trust New York Corpartionben, ahonnan is alig egy év munka
utan — az ottani szokdsoknak megfeleléen — csoportos létszémleépités keretében kirig-
tak. Ezt kdvetéen mindenesetre visszatért egy PhD-képzésre Princetonba — terepmunka-
jaban hangsulyos szerepe van annak, hogy a Wall Streeten kizérolag elitegyetemi hattere
miatt tudott érvényesiini: hidba tanulta a bizniszben nem tul értékes antropoldgidt, mivel
az lvy Leage® egyetem volt a reziméjében, felvették —, és Ujrakezdett antropoldgiai kuta-
tasa keretében probélta meg folytatni a manhattani pénztgyi negyedbeli terepmunkajat.
Immar munka nélkdl, egykori munkatérsain és elitegyetemi ismerdésein keresztil jutott el
emberekhez (tébbek kozott a Goldman Sachs és a Morgan Stanley kiilonbozé beosztésu
alkalmazottaihoz), és masfél év alatt rengeteg interjut készitett.
A szerzd éltal is megtapasztalt leépités — és a folyamatos leépitések miatt,cseppfo-
"> vélt bankarélet - tapasztalata a Liquidated kdzponti problémajava vélt. Ho ennek
megfelelen a kdnyvében alapvetéen a munkahelyet dthaté egyenlétlenségek rendszerére

lydssa

koncentrdl, végigveszi az atlagos Wall Street-i munkavallalora vard szocializaciéds folyamat
egészét. Az elején ez Ho szerint jobban hasonlit egy katonai kiképzésre, mint a koztudatban
él6, szivarozva unatkozo bankarélet képében megtestesild elképzelésekre: az elsé években
elképesztden sokat kell dolgozni, értelmetlen feladatokkal tulérazni minden elismerés nél-
kul. A leépitések és atszervezések kdzben a kilsé konjunkturdtdl fliggetlentl folyamatosak,
tehét teljes az egzisztencidlis bizonytalansag, mikézben a horizonton a vildg legjobban fize-
tett dlldsai vannak, 1atszélag nem is olyan tavol. Nem meglepd tehat, hogy aki birja, az kitart,
és elviseli a pénzintézeti munkahely fegyelmezé gépezetének mikodését. Még akkor is, ha
nyilvanvald, hogy a leépitéseket nem kis részben azért valodsitjia meg a vezetdség, hogy a
kies¢ dolgozdk bérébdl tovabb ndvelje az év végi bonuszokat biztositd pénzligyi keretet.

4 Azlvy League (magyarul Borostyan Liga) az Egyestilt Allamok keleti partjan talalhaté nyolc elit-

egyetem (pl. Harvard, Yale, Princeton) 6sszefoglalé neve — a szerk.

5 Akoényv cime (Liquidated) magyarul Ugy fordithatd, hogy ‘felszamolva’, de a sz6 téve az
angol ,liquid”, azaz cseppfolyds szét is megidézi. Tobb kortdrs szerzo, tébbek kdzott Zygmunt
Bauman (2000) is elészeretettel hasznélja a liquid (cseppfolyds) szt a késé kapitalista tarsadalmak

jellemzésére — a szerk.
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Bar a kutatds nem erre koncentrdl, a Liquidated anyagabdl azonban kiolvashato,
hogy a kilsé térsadalom egyenlétlenségei szinte akadalytalanul beszivarognak a Wall
Streetre is. Akik dolgoztak mar multinaciondlis cégben, azokat semmiképpen nem fogja
meglepni, hogy elég komoly kilonbség van a ,front-office” és a ,back-office” kozott:
mig elébbiben az adott vallalat voltaképpeni tevékenységével foglalkoznak (befektetési
bankok esetében ide tartozik példaul a vagyonkezelés vagy a kereskedés), addig a hatsé
iroddkban az ezeket lehetévé teve, tdmogatd munkakat végzik. Hidba tartja a kdzmon-
dds szinvaknak az amerikai pénztigyi vildgot — hiszen csak a zold, tehat a pénz érdekli -,
azért nehéz nem észrevenni, hogy a front office-okban jéval tébb a privilegizalt hattérbdl
érkezé, fehér alkalmazott, a back office-okat pedig kénnyebben telepitik koltségtaka-
rékossagi szempontokbodl akdr mas kontinensre is (igy kertlt Magyarorszégra a Morgan
Stanley). Az agresszivabb viselkedést kivano értékpapir-kereskedési és a szintén férfiak altal
domindlt befektetési banki részlegekbe pedig a nék még nehezebben tudnak bekerdlni.

Persze nem csak elnyomasbdl 4ll a bankar-,tizemekben” dolgozdk élete, és nem is
feltétlenll csak a jo fizetés az, ami kompenzalja a szenvedést, hanem a pénzugyi szféra-
val jaré felsébbrendd identitas is. A Wall Streeten dolgozdk — éllapitia meg Ho — valdban
fontosnak tartjak, hogy rengeteget dolgoznak és a leghatékonyabb piaci tudassal rendel-
keznek; sét széles korben elterjedt a piaccal valé azonosulds. Nem elhanyagolhato, hogy
a Wall Street-i rekrutdcié elég erésen kotédik az amerikai elitegyetemekhez, és ezért elég
sokan egyszer(en a kordbbi tarsadalmi haldjukkal egyttt mozognak tovabb a bankok felé
(mintha ,a kovetkezé Harvardra” mennének, mondta Honak egyik interjualanya): az elit
szarmazas megalapozza a kivélasztottsagtudatot.

A piaci identitasban fontos szerepet jatszik az id6, pontosabban az azonnalisdg: min-
denki folyamatosan fél attdl, akar csak néhany masodperccel is lemarad a legaktudlisabb
piaci torténésrél. A pillanatnyi valtozasokhoz valé alkalmazkodas, a hatékony régtonzés
és a rugalmassag a legnagyobb személyes erénynek szamitanak a Wall Streeten. Ha valaki
hozzészokik ahhoz, a nagy rugalmassagban ,cseppfolydssd”, likviddé valik az élete, az
nehezen tud viszonyulni egy joval rugalmatlanabb munkaeré-piaci helyzettel szembestilé
(példaul leépitett gyari munkas) problémaival; sét Ho tapasztalatai szerint a kilvilagban
végbemend leépitéseket altaldban pozitivan latjdk a bankokon belul: sikerdlt ,felrdzni” a
rugalmatlan cégeket és ellustult dolgozodikat. A piaccal valé identifikdlds ezen tul termé-
szetesen igazolja és egyben magyardzza is a szédiletes bankarbéreket a pénzugyi vildgon
belll - hiszen ennyi rengeteget dolgozo, rendkivil okos ember kozott ki akarnd megkér-
déjelezni, hogy a legeslegjobbakat az ehhez jard bér illesse?

Az antropoldgiai médszerekkel és Bourdieu elméleteivel megalapozott megallapita-
sokat Ho egy tdgabb politikai gazdasdgtani kérdésre adott valasz szolgélataba dllitja. Ez az
amerikai véllalati menedzsment &talakuldsa. Sokan emlékezhetnek még azokra az id&kre,
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amikor a nagyvallalat részben egy szocidlis intézmény volt, egész életen 4t tarté munkavi-
szonyokkal, foldrajzilag és tarsadalmilag is bedgyazott munkavallalokkal és fogyasztokkal,
Ugyfelekkel. Efelél azonban a hetvenes évek vége 6ta elmozdult az amerikai gazda-

sag a tézsdei, a részvényérfolyam-vezérelt modell felé, ahol folyamatosak a fajdalmas
vallalatatalakitasok, és joval révidebb lett a véllalatok eredményhorizontja is — ebben a
folyamatban mérpedig kétségtelentl a befektetési bankok jatszottdk a fészerepet.

Az agyonkutatott torténelmi elmozdulds magyardzatai kozé Ho beemeli a banka-
rok munkadjénak gyakorlatét. Itt egy érdekes paradoxonnal folytatddik az érvelés: bar a
vallalatatalakitasok és a — bankok egyik folyamatos bevételét szolgaltatd — felvasarlasok és
egyesulések (M&A) nem feltétlentl eredményezik a részvényarfolyamok emelkedését, a
bankéarok mégis erre hivatkoznak ezek megvaldsitasakor. A paradoxon felolddsa egészen
egyszerU: a bankokban dolgozdk identitdsa és 6sztonzérendszere lehetévé teszi — szinte
kikényszeriti — a leggyorsabban legtébb bevételt hozd dontéseket.

A kép teljessé valasdhoz egyvalami hidnyzik: a szerzé nem fejti ki igazdn meggyd-
z6en, hogy az absztraktnak nyilvanitott, és ezért elutasitott piaci elméletek helyett miért
helyes a maga altal javasolt, elsére szintén absztraktnak tiiné folyamat kifejtése. Kissé el
van kenve a ,helyi” és a ,globalis” [épték kdzotti mozgas modja (ez altaldban is jellemzd
az antropoldgiara), Ho kdvetkeztetése viszont ettdl fliggetlenil is hatdsos marad. A pénz-
Ugy vildgat nem egy absztrakt racionalitds jellemzi, hanem a racionalitds egy meglehe-
tésen sajatos, érdekek és kulturdlis érzékenységek altal kozvetitett formdja. Ez a racionali-
tas éppen azért olyan erds, mert absztraktnak, tudoményosnak és kivédhetetlennek tudja
dlcazni magét — pedig csak kisebb, viszonylag kénnyen meghatarozhatd csoport piac-
hoz két6d6 identitasan alapuld gyakorlatok hozzak létre azt. Eppen a kidgyazottsag érvé-
vel lesznek képesek a nagyon is bedgyazott szereplék a maguk irdnyaba forditani a pénz
dramldsat. A hatalmi viszonyok egyenlétlenek a cégen belll, és nagyjabol ehhez hason-
l6an egyenl&tlenné valik az Osszecsapds az egész gazdasagban.

A 2000-es évek végi gazdasagi vildagvalsdg kovetkeztében érzékelhetéen nétt
a pénzigyi vildg muikodésére irdnyuld figyelem. A politikai szereplék pénzigyekkel
kapcsolatos allasfoglaldsai mellett a tudomanyos szférdban is szamos iras jelent meg a
pénzligyek késd kapitalista tarsadalomban betdltott szerepérdl: ezeknek egy szlikebb kore
az etnogréfia médszertandval a pénzigyi intézmények — és elészeretettel a Wall Street —
mindennapi mlkodését vette gorcsé ald. A pénziigyi szféra ilyen szempontbol torténd
vizsgalata érdekes perspektivat nyujt a kortars gazdasagi és politikai folyamatok elemzésé-
hez: a brokerek, bankarok, illetve a pénzigyekkel foglalkozd intézmények egyéb bérmun-
kdsainak mindennapi cselekvését nem lehet figyelmen kivil hagyni a tertlet kritizaldsakor,
illetve a valsdghoz vezetd problémas folyamatok jovobeli kikliszobolésekor. Bar a bankok-
kal és bankdrokkal szembeni zsigeri elutasitas problémafelvetései gyakran relevansak, a
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financializaci¢ jelenlegi fokdn, egy egész vildagot érinté gazdasagi valsag kellés kozepén
a leegyszerUsités ilyen luxusat nem engedhetjik meg magunknak: elengedhetetlen a
helyzet komplexebb, érzékenyebb elemzése. A fentebb bemutatott harom monografia,
illetve a blokk tovabbi cikkei — minden hidnyossdgukkal egytitt — ebbe az érdekes, eddig
kevésbé ismert irdanyba mutatnak.
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Szembehelyezkedve az elvontnak és kidgyazottnak tekintett pénziigy ,misztikumdval’,
ebben a cikkben a pénziigyi piacot a befektetési bankok vdllalati kulturdjdnak szempont-
jdbdl kézelitem meg, hogy ezdital megfoghatdvd tegyek néhdny nagy ivii folyamatot és
ezek vildgszerte jelentkez6 hatdsait. Mikozben megvizsgdlom a Wall Street-i befektetési
bankok szerepét két meghatdrozd tdrsadalmi-gazdasdgi jelenség — a vdllalati Amerikdban
tdrtént nagymeértékd leépitések és a 2001-es pénzligyi buborék kialakuldsa és kipukkandsa —
esetében, arra keresem a vdlaszt, hogy a Wall Street mindennapi gyakorlatai alapjdn jobban
megérthetéek-e a pénztigyi vdlsdgok és a vdllalati leépitések. Kutatdsom elméleti &szténzé-
sét az elbocsdtott befektetési bankdr figurdjdbdl nyertem, aki megtestesiti és 6sszekéti mind
a Wall Street-i leépitések alapveté logikdjdt, mind pedig azok ,hatdsdt”. Bar a Wall Street

a leépitések szlikségességének a magyardzatakor a tulajdonosi értékre és externalizdlt piaci
igazoldsokra tdmaszkodik, tovdbblépek ezeken a domindns feltételezéseken, és bemuta-
tom, hogy a bankdrok sajdt munkahelyi tapasztalatai, a piaci folyamatok idébelisége és

a szervezeti kultura kivdlé modellként szolgdl a Wall Streetnek a leépitésekben és a pénziigyi
vdlsdgokban betoltott szerepe megértésében.

1997-ben alig hat hénapnyi munka utan elbocsatottak a New York-i Bankers Trust Vezet6i
Tanacsaddi Csoporttol (Management Consulting Group, MCG). Ekkor egyfajta el6készitd
terepmunkat végeztem egy Wall Street-i befektetési banknal, rdhangolédva a befektetési
bankok létszamleépitésekben betdltott szerepének vizsgalatara a vallalati Amerikaban.!
Hirtelen azonban tobb potencidlis, befektetési banknal dolgozd informécioforrasommal
egyltt elbocsatottak. A Bankers Trustnal (BT) tortént leépités alapvetd logikdja szerint az
MCG olyan fix koltségei voltunk, melyek csokkentették a tulajdonosi értéket (shareholder
value). A BT vezet6i tandcsadoi a vallalat dllandé alkalmazésaban alltak, és dllando felugye-
lettel és tandcsaddssal segitették a bank sajat valtozasmenedzsmentjét, Uzleti stratégidjat
és munkafolyamatainak racionalizaldsat. A szenior menedzserek azonban ugy dontottek,
hogy a munkankat ki lehet szervezni kiilsé tandcsaddk szémdra, a mi dllandé fizetésink
csak szUkségtelen terhe a tulajdonosi értéknek. A tulajdonosi érték a pénzugyi kdozgaz-
déaszok, a Wall Street-i befektetési bankok és a befektetdi kozdsség tagjai szdmdra olyan
Otletek és cselekedetek csoportjat jelenti, melyek elsédleges célja a vallalati részvények
értékének novelése a tulajdonosi vagyon novelése érdekében.

Ez a pillanat etnogréfiai jelentéséggel birt: a bankarok, akik Egyestilt Allamok-szerte
hatalmas véllalati Ujraszervezésekre biztattak, sajat magukat épitették le. A BT vesztesége
ironikus médon az antropolégus hasznara vélt: a leépitések és a munkahelyi bizony-
talansagok koznapinak latszo tapasztalatai és ezeknek a befektetési bankokban vald

1 Avdllalati Amerika kifejezéssel az Egyestilt Allamok nagyvallalataira, valamint az ezen intézmé-

nyek altal a 20. szézad sordn kialakitott normativ Uzleti értékekre és gyakorlatokra utalok.
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mindennapos eléfordulésai kulcsfontossdgu betekintést engednek napjaink pénztigyi
vélsdgdba és a globalizacio jelenlegi helyzetébe. Kilondsen a bankarokhoz kapcsolddod
intézmeényi kultdra és a leépitésekkel kapcsolatos személyes tapasztalataik képesek meg-
mutatni, hogy a Wall Street céljai és gyakorlatai nemcsak 4talakitottak a globélis kapitaliz-
must az 1990-es években, hanem az vissza is hatott rajuk: a befektetési bankarok ugyan-
azon koncepcidknak és gyakorlatoknak véltak szenvedd alanyaiva, amelyeket masokkal
kapcsolatban alkalmaztak. A pénziigy tarsadalomtudomdényos vizsgélatanak legujabb
eredményei azt mutatjak, hogy a kdzgazdaszok és a pénziigyi modellek és elméletek nem
csak lefrjdk és elemzik, hanem megalkotjak és termelik is a pénzlgyi piacokat (Callon 1998;
MacKenzie 2006). gy adottnak tlnik a lehetéség, hogy a befektetési bankarok befolyasét
szamitdsba véve személyes vélsdguk vizsgalataval nyerjink betekintést a nagyobb pénz-
Ugyi valsdgok kialakitasaba.

Egy évvel az elbocsadtdsom utdn 17 honapos, 1998 februdrjatédl 1999 juniusaig tartd
terepmunkat végeztem kilonbdzé poziciokban 1évé befektetési bankdrok kozott, akik
a nagy Wall Street-i befektetési bankoknal dolgoztak.” Ezalatt az ,elékészits terepmunka”
soran létrehozott kapcsolati halomat és az egyetemi 6regdidk-kapcsolataimat hasznaltam.
E kapcsolatok lehetévé tették, hogy szamos befektetési bankhoz és mas terepmunkara
alkalmas tertlethez is hozzaférjek, baroktol kezdve egészen a kihelyezéssel foglalkozd
tgynokségekig.® Résztvevd megfigyelést végeztem, és tobb mint 100 interjut készi-
tettem.* Ha munkahely nélkil csak az dregdigk-kapcsolataimra hagyatkoztam volna az
informdcidforrasok haldzatanak kialakitésa soran, az eszkdztaram nagyban az interjukra
korldtozédott volna. Ha elsésorban a munkahelyemre és a BT-nél 1évé kapcsolataimra
hagyatkozom, lehetéségem nyilt volna megismerni a pénzigyi kérdések nagy részét, de
az etnografiai munkdm egy befektetési bank falai kozé szorult volna, és nem tudtam volna

2 Bar kutatoi szabadsagon voltam a Princeton Universityn, és a munkatarsaim tudtak arrél, hogy
szandékomban all etnogréfiai kutatast végezni a jovében, nem végeztem aktiv terepmunkat a BT-
nél valo alkalmazasom soran, hogy elkertljem az érdekkonfliktusokat. Készitettem azonban altalanos

feliegyzéseket a pénziigyek vildagarol és sajat tapasztalataimrol.

3 ABT-nél szerzett munkamat a Princeton University karrierszolgalatanal talaltam. A befektetési
bankok csak elit egyetemekrél toboroznak. Az ezen egyetemek és a Wall Street kozotti kapcsolat az

exkluzivitas és a privilegizalt helyzet kdlcsonds megalkotasarol arulkodik.

4 Alnevet hasznaltam minden informétorom esetében. A befektetési bankok, ahol dolgoztak, nem
kaptak dlnevet. Csak azokban az esetekben véltoztattam meg a bankéarok Wall Street-i hovatartoza-
sara vonatkozoé informéciokat, amikor informatoraim kilétére kdnnyen fény dertlhetett volna. Fontos
tudni, hogy informatoraim tébbsége mar nem dolgozik ugyanannal a banknal, és hogy sok bank

egyesult, nevet valtoztatott vagy csédbe ment az 1990-es évek vége ota.
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a Wall Streetet mint atfogo szakmai kdzosséget megcélozni> Mivel kutatasom célja az volt,
hogy elemezzem, milyen szerepet tdltenek be a kézponti pénziigyi szereplék a piacok
létrehozasdban, valamint, hogy milyen hatast gyakorolnak a tarsadalmi-gazdaséagi egyen-
|6tlenségre, olyan médszertant hoztam Iétre, mely a mélyrehatd elemzést kombinalja

a tertletek kozotti mozgékonysaggal — olyat, ami elég atfogd ahhoz, hogy megvizsgélhas-
sam a Wall Street-iek vildgnézetét és gyakorlatait, de elég részletes ahhoz, hogy megért-
hessem, miként alakultak ki e normék az egyes intézmények napi gyakorlataban.

Kilonosen a befektetési bankok éltal elfogadott értékeknek és cselekedeteknek, az
ezek fényében végrehajtott vallalati dtszervezésekre, valamint a pénziigyi piacok fellen-
dulésére és visszaesésére gyakorolt hatdsat kiséreltem meg megérteni. A kdzponti célom
nemcsak az volt, hogy elemezzem a Wall Street szerepét az Egyestilt Allamok véllalatainak
dtalakitdsaban, hanem az is, hogy fényt derftsek arra, miként segitette el a Wall Street e
valtozasok kialakuldsat. Minddssze 25 évvel ezel6tt a vallalatokra Ugy tekintettek az Egye-
stlt Allamokban, mint egy stabil tarsadalmi intézményre, mely részt vesz a javak és szol-
galtatésok folyamatos biztositasdban, felel®s a kiilonbozé csoportok — a munkaadodktol
a részvényesekig — kozotti érdekegyeztetések kialakitasaban, és amelyet — eltéréen a Wall
Street rovid tavu pénziigyi varakozéasaitol, melyek az azonnali befektetésmegtériilés jegyé-
ben fogalmazédnak meg — hosszu tavid szempontok alapjan értékelnek (O'Sullivan 2000).
Manapsag ezzel ellentétben a véllalatok elsérend feladatat a tulajdonosi érték — a rész-
vényarfolyamok — ndveléseként értelmezik, mely a ,valédi tulajdonosok’, a részvényesek
javét szolgdlja. A vallalati célok és gyakorlatok radikalis valtozasa teljes szakitashoz vezetett
a vallalat dltal értelmezett sajat érdekek és az alkalmazottak tébbségének érdekei kdzott.
Bér a kapitalizmus Egyesdilt Allamokbeli modern térténelmében a profitfelhalmozas iranti
vagy nem jelent Ujdonsagot, ebben az esetben egy teljesen egyedildllé jelenséggel
szembesullnk: a foglalkoztatas kérdéskore kivil esik a vallalatok érdeklédésén.

A Wall Street foglalkoztatasi kulturéjat kutatva e cikkben azt vizsgédlom, hogy
hogyan és miért idézték el az elit pénzlgyi szereplék ezen valtozdsokat az USA véllala-
tainak célkitlizéseiben, segitve ezzel a vilag tarsadalmi-gazdasagi egyenlétlenségének,
bizonytalansdgénak és vélsdganak alakuldsét. A befektetési bankarok azonban nem
pusztan eldidézéi voltak a foglalkoztatds forgdajtdémodelljének, amelyet mas dolgozok
szamdra ajanlottak, hanem 6k maguk is kiszolgéltatottd véltak annak, még ha privilégiu-
maiknak, tarsadalmi helyzetiknek, fizetésiiknek és kapcsolataiknak kdszonhetden teljesen
mast tapasztaltak is meg a leépités és bizonytalansag élményébdl. Kutatasomban azt
allitom, hogy a Wall Street szervezeti kultUréja 0sszekapcsolja a befektetési bankarok

5 lronikus médon, mivel az egész csoportomat elbocsatottak, a munkatdrsaim szétszorédtak
a nagyobb befektetési bankokndl, ami varatlanul megkdnnyitette a Wall Streethez valé szélesebb

korl hozzaférésemet.
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korében zajlott leépitések kivitelezését és tapasztalatait a vallalati Amerikdban €l dolgo-
z6k elbocsétasaval, valamint, hogy a foglalkoztatds és a vallalati kulttra befektetési banki
modellje valt a munkahelyi kapcsolatok tudomanyos modelljévé és a pénzligyi valsag
katalizdtorava.

A PENZUGY TARSADALOMTUDOMANYOS
VIZSGALATA ES A ,PENZUGY MISZTIKUMA”

Az érvelés elékészitése érdekében a pénzigy tarsadalomtudomanyos kutatdsanak azon
irdanyzatabdl indulok ki, amely megkérdéjelezi a ndvekvd pénzligyi absztrakcid mind kritikai,
mind neoliberdlis megkozelitését (de Goede 2005a; Maurer 2006), arra hivatkozva, hogy
ezek dnkéntelendl is dllandositjak a,pénziigy misztériumat” (Miyazaki és Riles 2005: 321). A
pénzigy tarsadalomtudomanydnak legujabb innovativ kutatdsai azzal, hogy kutatdsi téma-
jukként (és targyukként) a pénziigyi piacok létrejottének és globalizacidjanak f6bb momen-
tumait valasztottak, kdzponti szerepet jatszanak a pénztgy hatalommal bird szerepléinek
kulturdlisan megismerhetének, és a tarsadalmi Iét Uj alakzataiba bedgyazottnak lattatdsaban
(Buenza és Stark 2005; de Goede 2005b; Knorr-Cetina és Bruegger 2002; MacKenzie 2001;
Maurer 2005; Miyazaki 2006; Zaloom 2006). A tovabbiakban kiilondsen olyan munkékbdl
épitkezem, melyek figyelmet forditanak a pénzlgyi vildg mindennapos kultdrajénak részle-
teire és hibdira, valamint olyanokbdl, amelyek a pénziigy termékeny hatdsaira és a pénzigyi
modellek és megvaldsuldsuk kdzotti (gyakran kiszémithatatlan) kapcsolatra fokuszalnak
(MacKenzie 2006; Maurer 2002; Miyazaki 2003, 2006; Miyazaki és Riles 2005). Bill Maurer
kiemeli, hogy a pénz elvont és gyokértelen fogalma egy domindnssé valt,nyugati nép-
mese’, és azt dllitja, hogy a piacok, a pénz és a pénzligy elemzése soran az,antropoldgia tul
gyakran ismételgeti ugyanazt a torténetet a »nagy atalakuldsrol« a tarsadalmilag beagya-
zottdl a kidgyazottig és az absztrakt gazdasagi formakig” (Maurer 2006: 15, 19). Hirokazu
Miyazaki és Annelise Riles hasonloképpen megfigyelték, hogy a,pénzigy misztikumaba”
valé tudomanyos belefeledkezés nem tette lehetévé, hogy,az etnogréfia a mindennapi
dolgok mindennapi minéségére figyeljen” (Miyazaki és Riles 2005: 321). Mivel a pénziigy és
a pénz lehet az antropoldgia, Uj egzotikuma’, egyre fontosabba vélik a pénziigy mindennapi
sajatossagainak és visszassagainak bemutatasa (Maurer 2006: 18).

A Wall Street mindennapi intézményi kulturajara helyezett hangsuly, valamint az
egyéni bankarok életpalydja és tettei kozotti 6sszefliggések és a szélesebb értelemben
vett pénzlgyi véaltozasok bemutatdsa lehetéséget ad a piacok kulturalizéldsara, szem-
életétdl és gondolkodéasétol meglehetdsen tavolinak allitja be. Ez a megkozelités, mely
az egyéni, intézményi, nemzeti és globdlis gyakorlatok metszéspontjdban all, Miyazaki
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elemzési mddszerére épul, mellyel a japan tézsdei kereskeddk ,idészakos elveszettségét”
vizsgdlta ,a globdlis pénzligyi piacokon”, amelyet a pénztgyi piacok éltal hajtott legujabb
véltozésokrol torténd lemaradéds” érzése eredményez (Miyazaki 2003: 256, 261). Ennek

a folyamatosan ,késésben 1évé” idébeliségnek a megfejtése érdekében Miyazaki a keres-
keddk piacokkal szembeni kilonbdzé foku elkatelezddését a kilonbozd Iéptékd folyama-
tok olvasztotégelyébdl — Ugymint az egyes kereskedelmi stratégiak, az egyéni életpalyak,
ajapan véllalati kultura és a Japanra jellemz6, az USA ,utolérésének” sziikségességén
alapulé idészakos identitds Osszefonddasabol — szarmaztatja, és ebbdl kiindulva kutatja
(Miyazaki 2003: 257).

Miyazaki informatoraival szemben, akik sajat piaci modelljiket és identitasukat
Jemaradottnak” értékelték az amerikai befektetési bankok altal szimbolizalt pénzigyi
piacokhoz képest, az én informétoraim erésen piacérzékenynek irtdk le magukat: az
idébeliség helyi felfogasat, amely ,Wall Street-i idének” vagy ,hiperkapitalista idének”
is nevezhetd, a Wall Street intézményi kulturdja alakitotta ki. Az olyan jelenségek, mint
a befektetési bankoknal uralkodé munkahelyi bizonytalansag; a kemény munka fetisi-
zalasa, ami elésegiti a hiperhatékonység és a piac igényeire vald extrém fogékonysag
internalizalt érzését; tovabbd az azonnali cselekvésre és teljesitményre fektetett hang-
suly, amit a bankok fizetéssel kapcsolatos felfogédsa tdmogat, nemcsak megroviditik és
beszUkitik a bankarok id&érzékelését, hanem a pénzugyi piacokkal valo teljes, ,valos
ideju" azonosulast is igénylik. Informatoraim tajékoztatdsa szerint bankjaik folyamatosan
az aktudlis piaci drak alapjan araznak (mark-to-market), vagyis demonstraljak a piaccal
vald 6sszhangjukat azzal, hogy élen jarnak a legujabb piaci trendek (mint a masodlagos
jelzéloghitel-papirok tomeges mennyiség( kibocsatasa, vagy ezek ttmeges mennyiségu
eladdsa) kovetésében, és készen dlinak dolgozoik elbocsatasara a piac minden apréd
szeszélyét kdvetve (ami nem feltétlentl kdveti a fellendilés és visszaesés iddszakait).
Napi rutinjuk részeként a befektetési bankdrok a piacokkal valé egylttmozgédsukat azzal
is demonstraljak, hogy folyton Blackberryjiket ellendrzik, éjt nappalld téve dolgoznak,
munkahelyet véltogatnak, frissitik onéletrajzukat, és annyi szerzédést kotnek, amennyit
csak lehet, amig lehetéséglk van ra.

Tovébba, mivel a piaci trendek felépitése, a piaci adatok menedzsmentje és elem-
zése, valamint a piaci tranzakcids folyamatok dthaladnak a Wall Streeten, vagy épp onnan
szarmaznak, nem lehet meglepetés, hogy a befektetési bankok a piac ,itéerének” tartjak
magukat, jobban alkalmazkodva annak ritmusahoz, mint a vallalati Amerika tobbi része.
A befektetési bankok reakciéjanak gyorsaséga a piaccal valé abszolut azonosulasukat
jelképezi; dntudatuk és kulturalis elkilondltségik abban rejlik, hogy képesek irdnyitani
a piacot, és olyan benyomast kelteni, hogy a piac rajtuk keresztul, 8k pedig a piacon
keresztll, szinte egyidejdleg mukodnek.



Természetesen, bar a piacot a befektetési bankarok alkotjak és irdnyitjak, a folya-
mat kétirdny, a piac kolcsdnhatdsban alakitja és korldtozza éket. Ironikus médon ez
a piaccal valo idészakos azonosulds nem teszi a befektetési bankdrokat ,jovéorientalttd”;
a potencidlis piaci kudarcokra vonatkozé varakozésaiknak kevés hatasa van gyakorlataik
korlatozasara vagy megvaltoztatasara. Epp ellenkezdleg, gyakran nem veszik figyelembe
a tervezés eredményeit és a stratégiat, mivel a bankarok szinte kizarélag a pillanatnak
dolgoznak. A Wall Street intézményi kulturdja arra 6szténzi a bankdarokat, hogy hajszoljak
a pénzlgyi szerzédéskotéseket, amik vallalatok egyesiilését, felvasarlasat és felszamolasat,
vagyis atszervezését (és nem feltétlentl a termelés novekedését) eredményezik Egyesilt
Allamok-szerte. Informétoraim — elmonddsuk szerint — megkisérelnek ,annyi szerzédést
kotni, amennyit a piac elbir’, ami jelenorientéltként jeleniti meg munkahelyi kulturajukat,
mely azonosul a piaci trendekkel, a folyamatosan fenyegeté valsdg megelézésével, és
kifejezi a reményt, hogy ,a jo id6k folytatddnak”. Ebben a miliében a befektetési banka-
rok arra motivaltak, hogy erésitsék fenntarthatatlan pénzigyi gyakorlataikat, amik szitjak
a valsagot, és elséként vezetnek kudarchoz. A véllalati Amerikdval kapcsolatos felfogasuk
tovabba atalakitja ennek vallalati idébeliségét sajat Wall Street-i idékeretik mintdjara, mely
hétranyos kdvetkezményekkel jar.

A Wall Street-i befektetési bankérok gyakorlatainak idébelisége ravilagit
a paraetnografia Douglas Holmes és George Marcus éltal megalkotott fogalmanak
fontossdgara az etnogréfia ,Ujraalkotdsdban”. A paraetnogréfia éltal azon értelmezé és
tapasztalatalapu tuddsra épulé gyakorlatok kerllnek a kézéppontba, amelyeket a szakérté
informétorok hasznélnak ,sajat helyzetUk” elemzésére és jovordl alkotott képeik Gsszeve-
tésére (Holmes és Marcus 2005: 236, 2006: 35). Ha az etnografusok képesek ,intellektudlis
hidakat épiteni’, hogy hozzaférjenek ezekhez a kritikai, ,belsd” elképzelésekhez, akkor az
antropoldgusok, elmertlve rendszertkben, ,részt vehetnek” a globalizaciés diskurzus-
ban, és hozzéférhetnek ,a politikai gazdasagtan éppen kialakuléban lévé formécidihoz”
(Holmes és Marcus 2005: 241, 246, 248). Bar egyetértek azzal, hogy a globalis szereplék
értelmezési kereteihez valé hozzéférés betekintést biztosithat az antropoldgia szaméra
a kialakuloban lévé globalis mikadés folyamataba, nem minden szakérté informéator
paraetnografikus egyenlé modon. Szemben Holmes és Marcus szimbolikus elemz&inek
vezetdi és jovéorientdlt” bedllitottsdgaval, a Wall Street befektetési bankarai szdndékosan
elkerulik a paraetnografikus gondolkodast (Holmes és Marcus 2006: 47). Inkdbb ,cselek-
voként” viselkednek és hatdrozzék meg magukat, mint elemzéként, kockazatfelmérdként
vagy Ugyintézéként: 8k a ,piacon” vannak, egyszerre irdnyitva és hasznélva azt azzal
a céllal, hogy a leheté legtobbet hozzak ki a jelenbdl. Habar belsé hozzaféréssel rendel-
keznek a piachoz, az ilyen jellegti tudast nem a reflexiéra vagy a potencialis piaci kudarc
megfékezésére vald lehetéségként tartjdk szamon, hanem arra hasznaljak, hogy noveljék
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a lendlletet és folytassék a fellendUilést az elére jelzett visszaesések el6tt. A befektetési
bankérok gyakran csak a pénziigyi valsag kezdetén valtoztatnak piaci stratégidjukon.
Kutatdsomban tehat ugy kozelitem meg a szakértelem ilyen jellegU kérdését, hogy parhu-
zamosan vizsgalom a szakérték reprezentacidjat és paraetnografikus munkajat az altaluk
biztosra vett kulturdlis kontextussal és performativ inkozisztencidkkal kapcsolatban, ami
egy joval hatdrozottabb ralatast nyujt a bankdarok értelmezési kereteire és gyakorlataira.

A pénziigy tarsadalomtudomanyos vizsgalatdnak masik sikerrel kecsegtetd dga
a pénzlgyi modellek és a piaci gyakorlatok kozotti kapcsolatra 6sszpontosit, kilono-
sen a pénzlgyi elméletek gyakorlatba valo atultetésének tekintetében (Callon 1998;
MacKenzie 2006). Donald MacKenzie bemutatta, hogy maguk a pénzigyi modellek
és a hozzajuk tarsuld feltételezések fontos szerepet jatszottak a piaci gyakorlatok aktiv
formélasaban: ezek az elméletek nem csak legitimalték a piaci cselekvés infrastruktirajat,
hanem be is éplltek abba. Az & munkéssdgabol meritve Maurer tovadbbi, a ,pénz prag-
matikdjara” vonatkozé kutatdsokat strgetett, amelyek sordn nyomon kovetik és megvizs-
géljdk a pénzigy koztes szerepldk altal gyakorolt performativ hatésait (Maurer 2006: 16).

A modellek és piacok kolcsonds egymasra hatdsanak vizsgélata és ,a pénzigyi elméletek
altal modellezett és leirt vildagok kdzotti visszacsatolasok” elemzése soran lehetdség nyilik
a pénzigy kutatasaban a kilonbozé 6sszefonddasok hangsulyozasara, az absztrakcio
megkérddjelezésére, valamint a modell és hatasai kozotti kilonbségek és az ebbdl fakadod
elérejelezhetetlenség figyelembevételére (Maurer 2006: 26). Mivel a jelentds szerepldk és
a modellek nem képezik le a vildgot hiba nélkil, és mivel a pénzugyi absztrakcio eléfel-
tételezései megkérddjelezédnek, annak elemzése, hogy a pénziigyi piacok modelljei és

a piaci szerepl&k tevékenységei hogyan képezik le egymast, ravildgithat arra, hogy a pénz-
gy latszdélag egymastol fliggetlen aspektusai egyméason alapulnak. Ez a beltés leheté-
séget ad szdmunkra az okozat és kdvetkezmény jelleg( kapcsolatok, valamint a pénzigy
gyakorlati megtestestlésének és hatdsanak megfigyelésére.

Az uralkodo pénziigyi reprezentaciok és modellek, valamint az ezek hatdsai kozotti
kapcsolat vizsgélata is fontos részét képezi azon igyekezetemnek, hogy megértsem,
miként kerl megvalositasra a Wall Street vildgképe és kulturalis modelljei a vallalati
Amerikdban. A befektetési bankarok egyik legfontosabb kulturdlis érve a leépitések
mellett a tulajdonosi érték fogalma, mely egyrészt bizonyos értelemben az § értékeiket
képezile, mésrészt pedig az idedlis ,modellje” annak, ahogy a vallalatoknak, a sajatjukat
is beleértve, mikodnilk kellene. Az, hogy a részvényarfolyamokat a véllalatok értékelésé-
nek elsédleges eszkdzeként alkalmazzak - kulonosen az én ,bennfentes” szempontom-
bél nézve —, annak a jele, hogy a végsé cél a részvénytulajdon és a véllalatok feligyelete
kozotti jogos” kapitalista egység visszadllitdsa, ami véleményk szerint felbomlott
a menedzseri joléti” kapitalizmus virdgkordban, viszont erésithetne olyan értékeket, mint



a felel6sség, a hatékonysag és az egyéni tulajdonjog.® A részvénydrfolyamokra fektetett
tulzott hangsuly nem az absztrakciéra valé térekvés jele, hanem inkdbb egy célorien-
azt. Mivel szamos kilonbozé értéket magaban foglal, a tulajdonosi érték lehetévé teszi

a bankdrok szamadra, hogy sajat értékeiket egy olyan szam forméjaban fejezzék ki, mely
aztan sajat |étét is magyaradzza. Ez egy diszkurziv stratégia, amit egyes hatalommal bird
pénzlgyi intézmények hasznalnak annak érdekében, hogy megfogalmazzék a vilagrol
alkotott elképzeléseiket, illetve hogy sajat elitérdekeikért kiizdjenek egy sajétos, tulajdo-
nosi értéken alapulo vilagkép alkalmazésaval és erésitésével, rovid tavi pénzigyi és piaci
alapu dontéshozast kényszeritve a vallalatokra.

Ezzel egy id6ben a tulajdonosi értéket, a Wall Street-i befektetési bankarok kozponti
vilagképét gyakran nem sikeril eléggé a kdzéppontba dllitani. Bar amellett érvelek, hogy
a dolgozok részvényarfolyamokon alapuld elbocsédtdsa nem arrél szol, hogy felszamoljak
a helyi értékeiket az absztrakt szdmok kedvéért, azt is allitom, hogy a Wall Street nemcsak
a részvénydrak alapjan végez leépitéseket: mas modellek, valamint kulturalis és intézmé-
nyi normak is szerepet jatszanak. Pontosabban, a tulajdonosi érték dltal sugallt stratégidk
nem valdsulnak meg a vallalati Amerikdban: valdjaban a Wall Street véllalatokra vonatkozd
kovetelései gyakran vezetnek a részvényarfolyamok ingadozasédhoz, eséséhez, a véllala-
tok valsdgdhoz. A modell és a kovetkezmény kozotti kildnbségeknek, tovabba bizonyos
hatdsok el6rejelzési bizonytalansdgainak megértése nélkilézhetetlen alapot nyujt ahhoz,
hogy a tulajdonosi érték mint a Wall Street véltozasra vonatkozé modellje Ujragondoldsra
kertljon. A tulajdonosi érték egyszerlien nem alakitja 4t a vildagot, és a modellek nem tud-
jak ,elére feltérképezni, hogy milyen hatésokkal birhatnak” (Maurer 2006: 26).

A Wall Street nagyszabdasu gazdasagi felfogésat megtestesitd részvényesiérték-
elmélet hidnyossagainak vizsgélata lehetévé tette szdmomra annak a feltérképezését,
hogy milyen mas modellek vannak mikodésben, és épp a sajat, leépitésre vonatkozd
tapasztalatom volt az, amely egy masik modellhez vezetett, ami taldn még tobb magya-
razo erével bir. Amikor megkezdtem a terepmunkat, a ,leépitést végzd” és a ,leépitést
elszenvedd” kozotti dichotomia a fogalmi készletem részét képezte: elképzeltem egy
egyirdnyu kapcsolatot, amelyben a Wall Street a részvényarfolyamok fellenditése érde-
kében megkovetelte a leépitéseket, a vallalati Amerikdnak pedig engedelmeskednie
kellett. A traumatizalt véllalatok és elbocsétott dolgozoik, valamint a hencegé bankarok
és az er6sodd tézsde Osszevetése egy teljesen sérthetetlen Wall Street képét mutatta,

6  Aliquidated: An Ethnography of Wall Street (2009) cim( konyvemben targyalom ezen neoklasz-
szikus értékek sajatos kapitalista ,eredetd” mitoszanak kialakuldsat és dthagyomanyozodasat, amely
jelentés huzéerdvel bir az Egyesilt Allamok Gzleti kultdrajaban és erésiti a Wall Street pénziigyi

dominancidjat a vallalati Amerikéban (ldsd Kasnyik Marton recenzidjat a jelen szamban — a szerk.).
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mely mkddése sordn aligha tart a kdvetkezményektdl. A leépitések e ,modellje” tikrozte
a tulajdonosi értékre vonatkozo, Wall Street-vezette elméleti és ideoldgiai 6sszelitkdzé-
sen alapuld megkozelitésemet. A sajat magam és térsaim elbocsatasanak tapasztalata
azonban bonyolitotta a kordbban kiilsé szemléléként kialakitott modelljeimet. A kirigott
befektetési bankar szerepében hozzéfértem a Wall Street alapvetéseihez és azok hatasa-
hoz; mind a modellt, mind a hatdsat vizsgalni tudtam. Azaltal, hogy ,itt", a Wall Streeten

a kdzponti diskurzusokat vizsgaltam, a befektetési irodakon ,beltl” pedig azt, hogy
hogyan keriilnek ezek alkalmazésra a vallalati Ujjaszervezés specifikus kontextusaban,
elemezni tudtam részvényesiérték-modelljiiket, valamint végig tudtam gondolni, hogy

a leépités miként kerllt megvaldsitasra kivil és beldl. Arra jutottam, hogy a befektetési
bankok intézményi kulturajanak, valamint leépitésekkel kapcsolatos habitusanak a pénz-
Ugyi tarsadalmi valtozés erteljes példajaként valo vizsgélata kulcsfontossagu betekintést
nyujt a befektetési bankok vildglatédsaba, és abba, hogy a bankok &ltaldban véve miként
alakitjdk a piacokat.

TEREPMUNKA ES MODSZEREK

Dontésemet, hogy terepmunkat végezzek a Wall Streeten, nagyban befolyasolta, hogy
1995-ben az Egyestilt Allamok térténetének egyik legnagyobb véllalatszétdarabolésa tor-
tént, mikor az AT&T bejelentette, hogy harom kulénalld cégre valik szét: 77 800 menedzser
kapott kivasarlasi ajanlatot, és toébb mint 40 000 dolgozdt bocsatottak el. Ugyanakkor
még a dolgozdi traumakrol sz6l6 hireknél is jobban megddbbentem, amikor meghallot-
tam, hogy a bejelentés utani elsé nap az AT&T részvényei 6,125 ponttal egészen 63,75-ig
novekedtek, Gjabb 9,7 millidrd dollarral ,névelve” a tulajdonosi értéket. Am ami a leginkabb
sokkolt, az az volt, hogy a Wall Street befektetési bankjainak részvényarfolyamai ugyancsak
novekedtek. Egy New York Times-cikk szerint az AT&T atszervezésének napjan az egyesulési
és reorganizacios szerzédéseivel kapcsolatban tanacsot add és ebbdl profitdld Wall Street-i
befektetési bankok értéke is ndvekedett:, A tézsdei részvények az egyik legjobban teljesité
befektetési forma volt az évadban, az elemzék véleménye szerint pedig a volumenno-
vekedés fenntarthato, és az egyesulési aktivitas folytatodni fog” (Sloane 1995). A Morgan
Stanley, a Merrill Lynch és a Lehman Brothers részvényei mind erére kaptak annak a felté-
telezésnek kdszdnhetden, hogy ha az AT&T, a telekommunikacios iparag egy vezetd val-
lalata atszervezésre kerUlt és leépitéseket hajtott végre, akkor mas cégek is kdvetni fogjak
a,gazdasagi divatot’, ezzel tobb lzletet hozva a Wall Street szamdra (Klein 2000: 199).

A Wall Street-i befektetési bankok kdzponti szerepet jatszanak a véllalati leépité-
sekben; valojdban kdzponti kezdeményezdi a cégek atszervezésének, azért, hogy az



Lalulértékelt” vagyonbol részvényvagyont ,alkossanak”. A Morgan Stanley, az 1990-es
évek er6s6dé piacan a telekommunikécios egyesulések és felvasérldsok (mergers and
acquisitions, M&A) vezeté befektetési bankja volt példaul az AT&T 6 atszervezési tandcs-
addja, tékeemeldje és az atszervezés megvalositdja. Az AT&T nagy szakadésa ,nagy diadal
volt a Morgan Stanley szamara”, és a Wall Street szdmara éltaldban (Truell 1995: D9). A Mor-
gan Stanley tizmillios, jokora bevételén tul a Wall Street is dicsérte az Gizletet a nagyvalla-
latok dltaldnos atszervezése irdnti elkdtelez6dése miatt, tovabba kilondsen azért is, mert
arészvényesek szamara ,a részvények titkos értékeit fedte fel” (Landler 1995). Nem az AT&T
volt az egyetlen vallalat, amely a hatalmas leépitések utdn szarnyald részvényarfolyamokat
tapasztalt. Ezek az ellentétes hatasok jellemezték a vallalati szférat az 1990-es évek kozepé-
tél mindmaig. Ebben az id8szakban, melyet az USA torténetének legnagyobb gazdasagi
felivelésének tartanak, a gazdasag nem csak rekordmértéku vallalati profitot és hosszu
tdvon ndvekvd részvénypiacot tapasztalt, de rekordmeértéki elbocsatasokat is (O'Sullivan
2000).” Ami a Wall Street vallalati leépitésekkel kapcsolatos értékelésében igazan érdekes,
az annak Unnepi hangvétele, ami egy Uj ,érzelmi strukturat” jelez elére.

A kutatas soran kiilondsen az érdekelt, hogy a tézsdék vezetd szovivéinek és a leg-
tobb nagyvallalat pénzlgyi tandcsadodjanak etnografiai vizsgalata miként véalaszol meg
egy kdzponti kérdést: hogyan valt a rovid tavu részvényarfolyam-emelkedés eldidézése
a vallalatok vitathatatlan misszi¢java? Hasonldképp, miként nyilvanitottak az 1990-es éve-
ket az USA torténetének legnagyobb gazdasagi feliveléséveé, mikozben ezt az idészakot
nagyszabasu elbocsatasok és a buborék 2001-es kipukkandsa jellemezte? A leépitések és
a tulajdonosi érték kozotti kapcsolat megértésének szandéka abba az irdnyba vitt, hogy
figyelembe vegyem a befektetési bankok gazdaségi fellendilésben és visszaesésben
betdltott szerepét, valamint hogy a befektetési bankok és bankarok pénziigyi vildga,

a tézsde és a ,termeld gazdasag” kozotti kapcsolatot kutassam. A meghitt kapcsolat

a vallalati Amerika és a Wall Street kozott — a termeld vallalatok vagy részvények és a ,fiktiv
téke”, valamint a pénzlgyi piacok kdzott — sehol nem jelenik meg olyan tisztan, mint

a nagyobb befektetési bankokban.

Karin Knorr Cetina érvelése szerint, mig a legtdbb, gazdasdggal kapcsolatos
tdrsadalomtudomanyos kutatds a ,termeldi piacokra és a gazdasag termeldi oldaldra”
fokuszal, a pénzlgyi piacok, melyek az ,elsérend’” piactol meglehetdsen eltérd formaval
és tartalommal birnak, mas kritikai megkozelitést igényelnek. Mivel a pénztgyi piacok-
nak megvan a maguk felépitése és tarsadalmi kdzege, a pénzigy tarsadalomtudomanyi
kutatésa szUkségszerlen sajatos tipusu tevékenységeket (pl. spekulacio és kereskedés) és

7 Habaraz USA részvénypiaca, melyet a Dow Jones Ipari Atlagaval mérnek, az 1997. februdri 7 000
pontrol 11 000 pontra emelkedett 1999-re, a munkahelyi bizonytalansdg ugyancsak csucsra ért,

mivel a véllalatok dtlagosan 3 millié embert bocsatottak el évente (Oldham 1999).
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termékeket (elektronikus szerzédések és azok sajatos kodrforgdsa) vesz szamitasba. A pénz-
Ugy ezért a ,masodrendl” gazdasdghoz tartozik, melynek termékei csak ,lazan kapcsoléd-
nak a mogottes targyhoz (pl. a céghez)’, és amelyek elkiloniinek a véllalati szervezettd|

és a termeldi piacoktdl (Knorr Cetina 2007: 4-6). Knorr Cetina szerint a pénziigy tarsada-
lomtudomanyos kutatdsanak el kell mozdulnia a cég tanulmanyozasatol, mivel a pénzigyi
szféra elszakadt mind a véllalat szervezeti kontextusatél, mind a véllalat dltal szimboli-

zalt termelés, fogyasztas és elosztas kdzotti kapcsolatoktdl (Knorr Cetina 2005). Habar
fontos a pénzlgyi piacok megkulonboztetd jellegére és gyakorlataira fokuszalt kutatast
végezni, én amellett is érvelek, hogy a gazdasag e ,szintjei” kozotti rés dthidalhato, igy egy
a pénzlgy felépitésére koncentrdld tanulmany lényegileg 6sszekothetd mind azzal, hogy
a pénzigyi szférat mily médon alakitjdk a termeld gazdasag, a hierarchikus foglalkozta-
tds, valamint a vallalati Amerika prioritdsai és gyakorlatai, mind pedig azzal, hogy miként
tekinthetd a pénzligyi szféra egyben a fentiek alapveté alkotéelemének is. A vallalat lehet
a kulcsfontossagu terep annak bemutatésara, ahogy az ,elsérendd” és ,masodrend’”
piacok kdlcsonds egymdsra hatdsban alakulnak ki, ezzel megkérdéjelezve azt az éllitast,
amely szerint a pénzugyi szféra elvalt a vallalatoktdl.

Kutatdsom soran kifejezetten olyan terepet vélasztottam, amely latszélag kilonbozé
terlleteket kapcsol dssze modszertanilag és elméletileg. Altaldnossagban tébb fontos
funkcio és teriilet alkotja ,a pénziigyi piacokat” az Egyestilt Allamokban: kereskedés és
értékesités, befektetési bankok (mely alatt értjik a vallalati pénzigyet és az M&A-t), kutatds
és befektetéskezelés a Wall Street-i befektetési bankokban, befektetéskezeléssel foglalkozd
cégek és az értékpapirtdzsdék. En a befektetési bankarokra fékuszaltam, pontosabban
a befektetési bankokon bellli olyan részlegekre, mint a véllalati pénzlgy és az M&A, mivel
ezek kdzvetlenll mutatjdk be a pénzlgyi és termeldi piacok, illetve a pénzigyi és vallalati
intézmények kozotti dsszefonddasokat. A befektetési bankarok azért dolgoznak, hogy
a vallalatoktdl a nagyrészvényesek (és az 6 pénziigyi tandcsadoik) felé kozvetitsék és valt-
sak &t a vagyont, hogy a vallalatok szdmon kérhetéek legyenek az olyan viselkedésiikért
és értékeikért, melyek rovid tavu tulajdonosi értéket hoznak létre, valamint addssaghol és
értékpapirokbdl tékét hoznak létre e tevékenységek finanszirozésara. A termel&eszkdzok
ideiglenes pénzlgyi érdekekért torténd eladasa vagy atszervezése a termeld gazdasag,

a Wall Street-i befektetési bankok és a részvény- és kotvénypiacok kozotti dtfedéseket
szimbolizélja és testesiti meg. A Wall Street miikddése nem csak a globalis pénztgyi
piacokon vagy a tézsdei kereskedelemben torténd tgyleteket biztositja, hanem hozza-
kapcsolodik a vallalati dtszervezésekhez és az ezeket kisérd, véllalati értékekhez kotédod
véltozasokhoz is, tomeges bizonytalansagot és akar pénziigyi valsdgot okozva ezzel ®

8 A brokerek dltal cserélt eszkdzok formaja a befektetési bankarok altal generdlt Gzlettél figg, mely

cserébe a véllalatok vagy egyének termeld vagyondnak dtstrukturalasan alapul. Miel&tt a brokerek



A befektetési bankok tzletelése tehat termelés, amennyiben a befektetési bankdrok mun-
kdja hozzéjarult az amerikai véllalatok eréforrasainak és ideologidjanak dtalakitadsahoz.

LEEPITESEK ES A PIAC EXTERNALIZACIOJA

A kezdeti kalandozdsom a ,belsé leépitettek” kdzott kevés betekintést engedett a Wall
Street ,6nmagéra gyakorolt hatdsaiba’, mivel figyelemre méltd médon, sajat kirdgéasaval
szembestlve, sok befektetési bankér egyszerlen a ,piacra” hivatkozott — pontosabban

a piaci ciklusokra és igényekre. Sajat korabbi tapasztalataikra alapozva gyakran ragaszkod-
tak helyzetik altaldnositd magyardzatahoz. A piac névekedésének csucséan, 1999 februdr-
jadban, Raina Bennettet kétévnyi munka utdn bocséatottak el a Lehman Brothers feltérekvé
piacok csoportjdnak elemzéi dlldsabdl. Amikor megkérdeztem Bennettet, hogy miként
indokoltdk a szenior menedzserek a kirdgasokat, annyit mondott: ,A Piac”. A hulldmvas-
utként mukodé piacokrol beszélt, ahol ,hirtelen” a ,kdrnyezet drémaian megvaltozott”,

a régi varakozasok megszlintek, a devizék hirtelen leértékel6dtek, ,nem kottettek tzletek”,
és nem maradt bizalom és hit a piacon. Nehéz volt figyelmen kivil hagyni Bennett durva
fordulatokra, euforikus magassagok pusztité mélységekbe vald forduldséra vonatkozd
tapasztalatait. Bennett a piacokat a természet szeszélyes eréihez hasonldéan mutatta be.
A piac az" — mondta -, ,ami felelds a kirigasomért.” ,A piac nem indokolt ekkora csapa-
tot... Ez egy olyan kockdazat, amit mindenkinek viselnie kell ebben az tzletben, a munka-
helyek biztonsdga nem igazén Iétezik” (interju, 1999. januér 10.).

Hasonloképp nyilatkozott Christine Wong, a BT egyik alelndke a nagy hozamu kot-
vények terlletén, amikor munkahelye piaci volatilitastol valo fliggésérél beszélt: ,[A Wall
Street] nem a legjobb hely, ha egy igen stabil, kiszamithato éllast akarsz, mivel a piacok
bizonytalanok , ami az jelenti, hogy az életed és a karriered is bizonytalan lesz” (interju,
1998. julius 2.). Edward Randolph, a Merrill Lynch kockazatkezelési alelnoke a foglalkoz-
tatast a piaci ciklusokkal vonta parhuzamba: ,Ez egy igen ciklikus Uzletdg. Ha visszaesés
van, sok embertél megszabadulnak nagyon...” (interjd, 1998. marcius 19.). A mondatot
befejezés nélkil hagyta abba, elgondolkoddnak és zavartnak tiint. Julie Cooper, a BT
nagy hozamu kotvényekért felelds alelndke az elbocsatasokat a visszaesésekkel kap-
csolta 6ssze, és elismerte, hogy a bizonytalansag folyamatos: ,Szerintem minden egyes
nap szembesllsz azzal, hogy masnap elveszitheted a munkadat. Visszaesés van a piacon

fuzids Ugyletet végeznének, az M&A részlegek befektetési bankarai tandcsokkal 1atjak el &ket,
megvalositjak az egyestilést és biztositjdk a kdlcsondket, valamint a befektetdi haldzatot az Uzlet

tdmogatasara.
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és emberek szazait rakjak ki, vagy csak a te teljesitményedben van visszaesés [a sajat
terméktertleteden]: hirtelen el kell bocsataniuk embereket. A céged gy dont, hogy
tobbé nem akar azzal a termékkel foglalkozni: egy teljes részleget kirignak. Egyszertien
azt gondolom, hogy ez az élet része itt” (interju, 1998. julius 1.). Joseph Tsai, a Donaldson,
Lufkin and Jenrette (DLJ) véllalati pénztgyi munkatéarsa azt mondta nekem, hogy

a munkahelyi bizonytalansag az ipardgak kézott ,a Streeten” a leghangsulyosabb, mivel
az ¢ lzlettik ,maga” a piac (interju, 1998. julius 19.). Julio Munoz, a DLJ M&A munkatarsa
ugyancsak a kontrolldlhatatlan piaci mozgésokkal kapcsolta 6ssze a leépitést: ,A banka-
rok szama és ahogy [a piac] mozog... valdban ugy mozog, mint egy harmonika” (interju,
1998. szeptember 1.).

A munkahelyi bizonytalansaggal kapcsolatos tapasztalatok ezen sokszind megfo-
galmazasa ellenére a piacot okold tautologikus vélaszok miatt fel sem merUl a befekte-
tési bankok és a véllalati dontéshozatal kultirajanak kérdése. Erdekes modon azonban
Bennett, bar felismerte és rdadasul természetesként allitotta be a piacok és a piaci ciklusok
szerepét az elbocsatasokban, arra is tett célzast, hogy a befektetési bankok intézményi
kultdrdja miként teszi lehetévé a leépitéseket: ,Nem is vettem észre, hogy mennyire
rovidlatok voltak. Szé szerint azok; az egész a mardl szol, és hogy vajon ma tudsz-e pénzt
csindlni, és ha ma nem tudsz pénzt csindlni, akkor ki vagy dobva” (interjd, 1999. janudr 10).
Ami mégis szembeszokd, hogy Bennett kilonvélasztotta az elbocsatasdhoz kapcsolddod
piaci alapvetéseket a Wall Street kulturdlis gyakorlataira vonatkozd észrevételeitdl. Habar az
elég gyakori, hogy a marginalizaltak helyzetébdl ,a piacra” mint egy autonom és absztrakt
erdre tekintink — mivel nincs hozzaférésiink annak bels¢ mikodéséhez —, mégis: hogyan
értelmezzik azt, hogy a piacot hasonloképpen frjdk le a kivaltsagos bankarok is sajat mun-
kahelyi bizonytalansagaikkal kapcsolatban?

Természetes, hogy bar a relative hatalommal birdk és a hatalmat nélkilézék mind
a piaci absztrakciokat és az autondm univerzalizmusokat alkalmazzak sajat gazdasagi
kordlményeik leirdséra, ezt kilonb6zé kontextusokban és kilonbozd kdvetkeztetésekkel
teszik. A kérdés ekkor a kdvetkezoképp alakul at: mi mast jelent még az, hogy a befek-
tetési bankarok ehhez a magyarazathoz folyamodnak, kiléndsen a sajat munkahelyi
bizonytalansaguk értelmezésekor? Arra a kdvetkeztetésre jutottam, hogy a piackdzpontu
feltételezések kulturdlis repertodrjukban térténé domindns hasznalata megdévta a befek-
tetési bankarokat attél, hogy megértsék sajat szereplket a piac ciklusainak kialakita-
sdban és sajat elbocsdtasukban. Példaul amennyiben — ahogy sok befektetési bankar
allitja — a foglalkoztatdsuk kdzvetlendl a piacok volatilitdsahoz van kétve, akkor e logikét
kdvetve nagyobb munkahelyi biztonsagot kellene érezniiik a fellendtléskor, és keveseb-
bet visszaeséskor. Nem ez volt azonban a helyzet: a munkahelyi bizonytalansdg végig
uralkodo volt. Kutatdsom azon éveiben, amikor a piac ndévekedett, 100 informacioforras



kozll szinte mind atélt egy dtszervezést, leépitést, munkahelyvaltast vagy a hdrom vala-
ugyanannal a banknal, ahol el6szor taldlkoztam veliik. Mindezek ellenére informétoraim
szamara nehéz volt kifejezni, hogy a bikapiacot nem csak a névekvé lehetéségekként, de
egyben az instabilitas idészakaként is megélték: pontosan azért, mert a piac természetes-
ségével kapcsolatos érveiket arra hasznéltak, hogy a munkahelyek elvesztését elsésorban
a visszaesési ciklusokkal kossék dssze.

Habar érzékeltem, hogy a befektetési bankdrok esetében a ciklikus piaci logika alkal-
mazasa meghiusitja a Wall Street vildgképének és tetteinek megfejtését, azt is beldttam,
hogy nem utasithatom el egyszerlien objektivizalt érvelésiket. Valdszind, hogy ezen
piackdzpontl magyarazatok még atlathatatlansdgukban is kulturalis jelentéséggel birnak,
és komolyan kell venni éket mint a Wall Street normainak kulcsfontossagu kulturalis kifeje-
z6déseit. Végtére is Bennett ,hirtelen” elbocsatasaval kapcsolatos tapasztalata nem a Wall
Street kirigasokra vonatkozo kulturdlis megkozelitésére reflektal, mely szerint az azonnali
és engesztelhetetlen? Miért ne foghatnank fel Bennett piaccal kapcsolatos értelmezé-
seit egyben a befektetési bankarokra jellemzé munkakultira normativ gyakorlatainak
kulturdlis lefrasaként, mely a Wall Streeten dolgozok sajat identitasdnak és gyakorlatainak
a piaccal valé 6sszemosasat jelzi? A befektetési bankarok piaccal kapcsolatos uralkodo
értelmezéseinek elvetése nem kezelné komolyan azt a tényt, hogy a piaci absztrakciok
nem a valdsag atlathatd megnyilvanuldsai.

A TULAJDONOSI ERTEK MODELLJE

Ahogy kordbban megjegyeztem, a befektetési bankarok tulajdonosi értékkel mint

a leépitések megvaldsitasanak kozponti modelljével kapcsolatos diskurzusai nem mutat-
tak kozvetlen kapcsolatot a tulajdonosi érték mogotti feltételezések és ennek hatésai
kozott. Ezzel nem azt akarom mondani, hogy a tulajdonosi érték egy Wall Street-vezette
pénzlgyi és tarsadalmi mozgalomként nem alakitotta &t teljesen a vallalati prioritdsokat
és értékeket, hanem azt éllitom, hogy a tulajdonosi érték céljai nem taldlkoznak ennek
megvaldsuldsaval mindannak ellenére, hogy ezt folyamatosan a tulajdonosi érték nevé-
ben igazoljék. A tulajdonosi értékkel kapcsolatos diskurzus dsszetettségének kibontasa
érdekében bemutatok egy Stan Clarkkal, a terepmunkat megeléz6 napokban megismert
baratommal folytatott beszélgetést. Egyszerre rugtak ki minket. En leendd kutaté voltam
azzal a privilégiummal, hogy nem veszitem el a ,valédi’, antropoldgusi karrieremet. Clark,
habar elészor megrazta a dolog, gyorsan egy igen irigylésre méltd pozicidba kerilt egy
masik befektetési bank befektetéskezel6 részlegének portféliomenedzsereként. Nagyon
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vartam, hogy beszélhessek Clarkkal &sszetett helyzete miatt: elbocsatottak egy cégtél

a tulajdonosi érték kdvetelményei miatt, azért, hogy egy olyan vallalathoz kertljon, ahol
most & hatdrozza meg a vallalatok tulajdonosi értéknek valéd megfelelése alapjén, hogy
mely cégek részvényeit vegyék meg. Hogyan vallalta ezt a munkat, ami azon értékek fenn-
tartdsara irdnyul, amik 6t magat is munkanélkulivé tették? Egy sajatos kapitalista vildignézet
keresztutjan allva Clark ,a tokéletes” informatornak tlint. Talan é meg tudja fogalmazni azt,
amit a Wall Street dolgozéi valdjaban gondoltak a tulajdonosi érték és a vdllalati leépitések
kozotti kapcsolatrol.

Clark napi szinten gy(ijtott és értelmezett informacidkat tobb iparag vallalatardl
annak érdekében, hogy megallapitsa, mely részvényeket vaséroljgk meg. Ebben a miné-
ségében vilagosan felismerte, hogy a Wall Street tevékenysége hatdssal van az amerikai
vallalatokra. ,Minden tézsdén jegyzett vallalat munkdjanak” — mondta —, ,a menedzsment
munkajanak nagy részét a részvényesek, a tulajdonosi érték adja [...] Az egyetlen modja
annak, hogy [a vallalatok] jo részvénydrfolyamot érjenek el, az a [Wall Street-i befekte-
tési bankokkal és a befektetési alapokkal vald] interakcio. .. [Elz alapvetéen a legfébb
munkajuk, hogy meggydzzenek mindenkit arrél, hogy az 6 részvényeiket véasaroljak meg.
lgy a részvényvasarlassal vagy a részvényeladassal mi, a Wall Street, kdzvetlen hatassal
vagyunk a vallalati Amerikdra” (interju, 1998. julius 7.). Mivel régdta Ugy gondoltam, hogy
a részvényarfolyamra fektetett szigord hangsuly egyszerre igazolta a vallalati atszerve-
zést és vont el a véllalatrél szolé dtfogdbb munkatdl, nem beszélve a véllalat hosszu tavu
egészséges mikodésérdl, ugy dontodttem, hogy Ujra megkérdezem Clarkot (akirél azt
gondoltam, évatos lesz a tulajdonosi érték hatranyaival kapcsolatban).,,Gondolod, hogy
ellentmondas van a cég és a részvényarfolyam kozott? Arra a vitdra gondolok, hogy
a vezérigazgatd azt teszi-e, ami jo a vallalat szamara, vagy azt, ami jo a részvényarfolyam
szamdra. Van ilyen konfliktus?” Ezt vélaszolta:

LAmit mondtal, annak nincs értelme, mivel, elméletben, ami jé a részvényarfolyam-
nak, az jo a vallalatnak is, hisz a véllalat a részvényes. Amig a részvényarfolyam felfelé
megy, ez minden, amivel [a cég] foglalkozik. Amire te gondolsz, az az a probléma,
hogy a menedzsment a sajat és nem a cég szempontjaira van tekintettel. Itt

tényleg sok konfliktus rejlik. Sok mindent megtesziink azért, hogy megprébaljunk

[a menedzsment Onods tevékenységének] problémajara hatni. A részvényopciokkal,
példaul. Rengeteg vezérigazgatdnak van, igy az opcidkhoz vannak kotve. Ezért, egy-
értelmden, a részvényopciokkal leginkdbb az éll érdekiikben, hogy felvigyék a rész-
vényarfolyamokat, ami egyezik a tulajdonosi érdekekkel” (interju, 1998. julius 7.).

Le voltam taglézva. Mig én azt feltételeztem, hogy a vallalat tébb alkotorészt
foglal magaban, melyek kozil a legfontosabbak a foglalkoztatottak, Clark a vallalatot



a részvényesek szinoniméajaként értelmezte. Mig én azt gondoltam, hogy a vdllalat célja

a ndvekedés, a termelékenység és a munkaerd joléte, és hogy a modern kapitalizmus
kozponti ellentmondasa a téke és munka kozott feszul, Clark allitasa szerint az elébbi

a tulajdonrol és a tulajdonosi értékrél szol (nem a termelékenységrél és a foglalkozta-
tasrol), az utdbbi pedig a téketulajdonosok és a menedzserek kozott feszild kiizdelem,
ahol a menedzserek elherdaljdk a t6ke gylimdlcseit azért, hogy masokkal megosszak.
Szenvedélyesen beszélt a gyenge vezetékrél, a menedzserek mértéktelenségérdl, és hogy
a Wall Street-i befektetési bankarok hogyan vezették ré a menedzsereket a valodi céljuk,
azaz a tulajdonosi érték novelésére elérésére, felhaszndlva a részvénypiac minden erejét
és szigorat.

A Clarkkal és tobb méas informétorral folytatott tovabbi beszélgetések soran a tulaj-
donosi érték egy adott modellje rajzolodik ki. Mivel a tulajdonosi érték egy célorientalt
gy, ami a profit és a magdntulajdon kozotti szent azonossagot szimbolizdlja, nem lehet
az a terep, ahol a bankéarok a kdzponti értékeik rombold hatésaival vald szembesilésre
kényszerllnek. Clark meglatasai a vallalattorténet egy nagyobb, revizionista ldtdsmaodjat
egyszerUsitik le, melyben a véllalati profitrél azt feltételezik, hogy az csak a részvényeseket
illeti meg, akiket viszont a téke eredeti forrasaiként és a vallalat ,igazi tulajdonosaiként”
képzelnek el. Barmely kisérlet a vallalat hosszu tavu tarsadalmi intézményként valo értel-
mezésére, melynek profitjat és felel6sségét tobb ,érintett” (stakeholder) kozott allokaljak,
tdmadast jelent a részvényesek sérthetetlen jogaival szemben. Ebbél a szempontbdl
a szereplék — beleértve magukat a befektetési bankdrokat is — nagy Iéptékd atszervezése
egy torténelmi hibat hoz helyre, melyet a menedzserkapitalizmus 20. szazadi felemelke-
dése okozott. Nem alakulhat ki konfliktus a részvényarfolyam és a vdllalat kozott, az alkal-
mazottaknak pedig nem nyilhat tér a leépitések vagy a részvényarfolyam elsérendliségé-
nek megkérddjelezésére, mert minden mas szereplét kifrtak a vallalat e sz(ik definiciojabdl.
A részvényesek maguk a véllalat; a ketté egy és ugyanaz.® Ez a definicié azt feltételezi,
hogy a részvényarfolyamot megilleté kizarélagos figyelem a ,tulajdonosok” gazdagitasa
érdekében szikségképpen jogos, attél fliggetlendl, hogy kit érint ez hatranyosan.

A tulajdonosi érték e diszkurziv elemzése nem mindig vilagit ra arra
a részvényesiérték-fogalomra, amit a befektetési bankéarok hasznalnak, és amely még
a sajat szempontjukbdl is ellentmonddasos és dnpusztitd. Példaul azon cégek részvényarfo-
lyamai, melyekre a Wall Street folyamatosan hatédst gyakorol (pl. egyestléseken és vallalati
levalasztasokon keresztll), gyakran csokkennek, legalabbis hosszu tédvon. Visszatérve
az AT&T-rél sz6l6 korabbi beszédmoldmra: az AT&T 1995-6s nagy felbomlasanak kevéssé
ismert hattértorténete, hogy az AT&T felvésarolta a National Cash Registert (NCR), ami

9 A pénzigyivildagot sajatos értékek, erkdlcs és kultura jellemzik, mint barmely kbzosséget, amely-

lyel 6sszelitkozésbe kerdil.
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katasztrofdlis kdvetkezmeényekkel jart. Ez az el6torténet kulcsfontossédgu, mivel négy

évvel kordbban, 1991-ben, az AT&T ugyancsak a Morgan Stanley tandcsadésa mellett

(a kapcsolat megszakadt ezen Gizlet kudarca utdn) megvasérolta az NCR-t a véllalat
vezetdségének akarata ellenére 74 millidrd dollarért (Zuckerman 1995). Ez az agressziv
cselekedet nem csak nagymértékd leépitéseket és bizonytalansagot generalt az NCR
otthondban, Daytonben (Ohio) (egy egykoron stabil, prosperdld véllalati varosban”), de
abszolut katasztrofa volt az AT&T szémadra is, amely ,félmillidrd dollart vesztett csak 1995
els¢ 9 hénapjaban” (Rimer 1996). Robert Allen vezérigazgato a részvényérfolyam emelé-
séért kétségbeesett 1épésre szénta el magat, és még 1995-ben Ugy dontétt, hogy az NCR
rosszul sikeriilt megvésarlasat ,harmas felosztassal” (trivestiture) oldja meg. Am 1997-

ben, kevesebb mint két évvel e ,merész” szakitas utan, az AT&T részvényei lehangoldan
teljesftettek, egy részvényért 33,625 dollart adtak. Allen lemondasra kényszerdlt a tévol
elérési szolgaltatdsok Uj gazdasdgban valé profitabilitdsarol szol6 folyamatos kérdések
miatt, melyeket az 1991-es és az 1995-0s atszervezések nemcsak hogy nem oldottak meg,
hanem sulyosbitottak is. Allen azonban tovabbra is ,védte a véllalat tdbb részre osztasat
azon az alapon, hogy az AT&T majdnem 40 millidrd dollarral névelte a tulajdonosi értéket”,
ragaszkodva ahhoz, hogy ,az egész 6tlet [a tulajdonosi érték] csokkenésének elkerllésére
szolgalt” (Landler 1997).

A Morgan Stanley tulajdonosi értékkel kapcsolatos tandcsaddsa hosszu tavon ron-
totta az AT&T részvényarfolyamat, annak ellenére, hogy ez az tzlet a rovid tavu drcsicsok
alatti kifizetéseknek kdszonhetéen robbandsszerli ndvekedést idézett eld a részvényesek
vagyondban. Fontos szem elétt tartani, hogy a befektetési bankarok mindig magas ellen-
tételezést kapnak az Uzletért, barmi is legyen az eredmény. Minél magasabb a kockazat,
annal nagyobb az Gzlet; minél radikalisabb a valtozas, annal tébb pénzt hoz a Wall Street-
nek — habar egy nagy cég egyesitése vagy atszervezése pontosan olyan tipusu tranzakcio,
amely a hosszu tavu tulajdonosi érték lerontdsdhoz vezet. Szamos véllalati 6sszeolvadds
bukta el a vért profitot az integracio soran fellépd vératlan nehézségek miatt.'® Mikor

10 Példdul a Morgan Stanley 1997-es egyesulése a Dean Witter, Discoverrel, amellett, hogy
integracios kudarc volt, nyereséget sem ért el a Wall Street és a Main Street kdzotti keresztvasarlasi
szinergian. A Daimler-Benz AG 40 millidrd dolldros vésarldsa a Chrysler Corporationben 1998-ban
széles korU kritikat kapott a ,gyenge integracidért” és a kulturdlis illeszkedés hidnydért. Az AT&T 1999-
es, Tele-Communications Inc.-t és MediaOne Group Inc.-t érinté felvasarlasat nem csak tularazottnak,
de még stratégiai szempontbdl is pénzpazarldsnak tekintették, végul a vallalat néhany évvel késébb
(2002-ben) ugy dontodtt, hogy eladja vezetékes felvasarlasait a Comcastnek (Lipin és Deogun 2000).
2004-ben az AT&T-t t6rélték a Dow Jones Ipari Atlagbdl, ami részben az elmult évtized szérnyen
rossz menedzsmentjének, tovabba tobb M&A-lzletben bekdvetkezett kudarcanak volt kdszonhetd
(Lynch 2004).



a BT-nél dolgoztam, azt tapasztaltam, hogy a véllalatok drasztikusan csokkentették kiada-
saikat, ennek kovetkeztében a negyedéves bevételeik és részvényarfolyamaik azonnal
emelkedtek, de a kutatds és fejlesztés csak tengédott, a termelékenységi haszon elhanya-
golhatd volt, és a tulajdonosi érték sem novekedett hosszabb tédvon, sét csokkent.

Azt feltételeztem, hogy a tulajdonosi érték Osszekdti a pénzlgyi piacok alapvetéseit
azzal, ahogyan az a tarsadalmi kapcsolatokat dtalakitja. Mikor lattam, hogy a vallalati 4tala-
kitasok, melyeket a tulajdonosi érték nevében végeztek el, gyakran nemcsak sulyos, a koz-
hangulatot és a termelékenységet rombold bizonytalansdgokhoz és a tudas hidnydhoz
vezettek, hanem a Wall Street éltal becsben tartott érték csokkenéséhez is, rajottem, hogy
a tulajdonosi érték modellje, a Wall Street erkolcsi alapjaként jatszott szerepe ellenére,
nem adott teljes magyarazatot arra, miként birja ra a befektetési bankdrokat arra, hogy
latszolag ellentmondjanak sajat értékrendszeriiknek, kirigassdk magukat, és tarsadalmi,
illetve gazdasagi egyenlétlenségeket idézzenek eld. Még akkor is, amikor a befektetési
bankdrok rajottek, hogy az a sajatos véllalati dtszervezés, amit tandcsoltak, nem volt ,tuti
Uzlet” - és hogy az a késébbiekben a tulajdonosi érték csokkenését eredményezheti (vagy
kéros lehet mas tarsadalmi vagy gazdasagi szempontok alapjan) —, folytattak az Gzletet, az
érvelésiiket pedig tovabbra is a tulajdonosi értékre alapoztak. Habar a vallalati részvényar-
folyamok néhény ilyen esetben névekedtek, ezek az emelkedések gyakrabban a vallalati
termeléshez kapcsolddd vagyon folyamatos transzferjének és a részvényarfolyam bebiz-
tositasat célzo, foglalkoztatdkat érintd kizsdkmanyoldsbol szarmazé ,megtakaritdsoknak”
voltak koszonhetbek, mintsem a Wall Street tulajdonosi értéken alapuld tUzletkétéseinek.
Bér a bankérok megkisérlik ezen ellentmondasok 6sszeegyeztetését azzal az érveléssel,
hogy amit révid tavon tesznek, az hosszU tavon részvényesiérték-névekedéshez vezet,
ezen indoklads 6nigazold haszonlesésnek bizonyul. A befektetési bankarok egyfajta morélis
idealizmussal ©nigazoldsra alkalmas ideoldgiaként hasznaljdk a tulajdonosi értéket, hogy
racionalizéljék sajat ellentmondasos tetteiket.

Ezek alapjan radobbentem, Ujra kell alkotnom a kézponti kérdésemet, hogy arra
keressek valaszt, mi mas képviselte még a tulajdonosi értéket annak ellenére, hogy a fel-
tételezett korreldcio a folyamatosan noévekedd részvényérfolyam és a leépitések kozott
gyakran megbukott a rossz Uzletek és a gyenge stratégiak miatt. Milyen mindennapi gya-
korlatokat alkalmaztak a befektetési bankdrok a tulajdonosi érték nevében? A tulajdonosi
érték fogalmaban taldlt repedések ugyanis novelték mas modellek hitelét, melyek jobb
magyardazattal szolgélnak arra, hogy a Wall Street dltal alkalmazott tulajdonosi értékfoga-
lom miként vezet inkdbb pénzugyi fellendilésekhez, visszaesésekhez és fiaskdkhoz, mint
valédi” tulajdonosi értékhez.
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A WALL STREET MINT , A PIAC”
INTEZMENY!| KULTURAJA

Egészen addig, amig nem jottem ra, hogy a Wall Street kilonos foglalkoztatasi kultdrdja
kulcsfontossagu a befektetési bankérok vilagképét illetéen, és lenyig6zé modellként
szolgdl arra vonatkozdan, ahogy a bankok a véllalati leépitésekre és a piacokra hatnak,
nem tudtam jol megérteni, hogy a befektetési bankok hogyan fejtik ki hatdsukat, és
hogyan alkotnak pénziigyi normakat. Sem a tulajdonosi érték, sem az ,absztrakt” piaci
narrativék nem érthetéek meg onéllé diszkurziv modellként, elkilonitve a Wall Street-i
befektetési bankok mindennapi intézményi kultlrajatol. Habar elblvolt a bankarok
tulajdonosi értékkel kapcsolatos kijelentéseinek bonyolultsdga, nem mindig helyeztem
abba a kontextusba ezeket a diskurzusokat, amelybdl beszéltek. A Wall Street-i befektetési
bankérok aligha szabad, autoném egyének a piacon, és a tulajdonosi értéknek sincs tiszta
modellje: mindkettét a befektetési bankok szervezeti kulturéja kdzvetiti és befolydsolja,
melyet az e szervezetekben vald mindennapi munkahelyi tapasztalatok sordn sajatita-
nak el. Rdadasul a Wall Street befektetési bankjainak értékrendszere és gyakorlatai nem
maradnak a pénzigyi piacokon belll, mivel sajatos intézményi kulturaval és tagoltsag-
gal biré vallalatként csakugy, mint a piac szévivéinek szakérté elemzoiként egyeddilalld
tarsadalmi pozicioval birnak. Ily mddon a bankdrok cselekedetei és vallalati kulturdja széles
kord hatéssal bir, mely befolydsolja a véllalatok céljat, hat a pénziigyi piacok mozgéséra, és
elméleti modellként szolgal arra nézve, ahogy a foglalkoztatottaknak viselkednitik kellene
szerte az Egyesilt Allamokban. A befektetési banki ,kultira” vizsgalata betekintést nyujt-
hat szamunkra a ,piac” mikodésébe.

A befektetési bankdrok idéérzékelése — vagyis hogy hogyan alkalmazzék a korlato-
zott idkeretet nemcsak sajat munkajukban, hanem a pénzigyi felivelések esetében is —
alkalmas kezdépont a szervezetek mindennapjainak vizsgélatéhoz. Az 1990-es évek végén
példaul, a legkevésbé tapasztalt Wall Street-i bankérokat leszamitva, a legtobb informa-
torom ,érezte’, hogy a bikapiac kdzel van a ciklus csicsahoz, és hogy nagy zuhands van
kilatasban. 1998-ban John Carlton, a BT Ugyvezetd igazgatdja analogiat vont az akkori
bikapiac és az 1980-as évek kdzepén zajlé fellendllési-visszaesési ciklus kozott. Carlton
igy emlékezik vissza: ,Mikor 1985-ben a Wall Streetre kertltem, nagyon hamar a CSFB-hez,
a Credit Suisse First Bostonhoz keriltem, ahol az egyik srac azt mondta: »Nos, te 1985-
ben érkeztél ide. Az egyik probléma az, hogy jé ciklusunk volt, és te taldn a ciklus csuicsan
érkeztél meg.«Igaza volt, csak egy kicsit elhamarkodta a kijelentést. A ciklus cstcsa egé-
szen 1987-ig tartott” (interju, 1998. julius 7). Felfigyeltem a kollégéja véleményére a ,ciklus
csucséval” kapcsolatban. Honnan tudta, hogy 1985 kozel volt a csicsponthoz, és hogy az



1980-as évek kdzepén tapasztalt szint nem volt fenntarthatd? Mi lehet annak a tarsadalmi
jelentésége, hogy e tudas birtokdban volt?

Annak jobb megértése érdekében, hogy ez az idébeli orientacid miként vilagit ra
a Wall Street-i leépitésekre és a pénzligyi vélségra gyakorolt hatédsara, dssze kell kotntink
ezt a befektetési bankérok szélesebb értelemben vett intézményi kulturéjaval: nevezete-
sen az alkalmazasuk hosszaval, a munkahelyi bizonytalanség uralkodd kézegével és a kere-
setlkkel. EI¢szor figyeljik meg, hogy Thomas Douglass, a BT egy tgyvezeté igazgatdja,
miként irta le a Wall Street-i foglalkoztatasi és elbocsatasi rendszert:

,Szép sorban jonnek a feladatok, és a cégek minden elérheté embert megprobal-
nak foglalkoztatni. Diplomasok és egyetemistak sorakoznak fel, és megprébélinak
bekerilni. Csak azt képesek figyelembe venni, hogy hany millidrd dollart fognak
keresni. Azutan visszavonulnak 30 évesen. .. és aztan, bumm, minden szétesik.
Elkezdenek mindenkit kirakni” (interju, 1998. majus 5.).

A folyamatos nyugtalansdg és annak a gondolata, hogy elveszitik a munkdjukat,
nagy hatdssal van a befektetési bankérok vildagképére és tevékenységére. Kilondsen akkor,
ha a Wall Street-i bankarok legfébb szempontjéval — a keresettel — parositjuk, a munka-
helyi bizonytalansag befolyésolja azt, hogy a befektetési bankarok miként beszélnek akar
sajat életlikrdl, akdr szélesebb értelemben a vallalati Amerikarol és a kdtvény- és részvény-
piacokrél. A munkahely bizonytalansdganak tudatdban az, hogy a befektetési bankok
mennyire fizetik meg a bankaraikat, nagymértékben formalja, hogy milyen stratégidkat
taldlnak célszerlinek sajat maguk, illetve vallalati Ugyfeleik esetében.

Tehdt pontosan a befektetési bankok bérpolitikdja szavatolja a bizonytalansag
normalisként, természetesként valé elfogadésat, mikozben arra is sarkallja az alkalmazot-
takat, hogy a munkahelyi bizonytalansdg eme modelljét kiterjesszék a vallalati Amerikdra
is. Fontos leszogezni, hogy a Wall Street befektetési bankdrai nagy valdszintiséggel a vildg
legjobban fizetett dolgozoi. 2005-ben, amely rekordkdzeli profittal jard év volt a Wall
Streeten, a New York allami szamvevészéki hivatal becslése szerint a Wall Street-i érték-
papir-véllalatok ipardgi szinten ,21,5 millidrd dollarnyi év végi bonuszt” fizettek ki, amit ha
az 0sszes alkalmazott kozott egyenléen osztunk szét, 125 500 dollart jelent fejenként (Fox
2006). A legtobb vallalati pozicidtol eltéréen a befektetési bankarok keresetuket leginkabb
az év végi bénusz formajaban kapjék. Példaul egy fiatal befektetési banki alkalmazott, aki
frissen ker(lt ki az Uzleti iskolabdl, hozzavetdlegesen 110 000 dollart keres, de a bonusza az
alapfizetésétdl annak kétszereséig terjed: igy a kifizetése 220 000 dollar és 330 000 dollar
kozott mozog. (Természetesen ezt a tartomanyt rengeteg faktor befolyéasolja az etnikai
hovatartozastdl a nemen és a tarsadalmi osztalyon at a szarmazasig és a kapcsolatteremté
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képességekig, amik meghatdrozzak a nagyszabasu lzletekben vald részvétel lehetdségét.)
A hierarchidban feljebb 1évé tigyvezetd igazgatdk, habdr a fizetésiik 250 000 dollar kordil
,maximalizalt”, dtlagosan 4 milli¢ dollaros bonuszt kapnak.

Ez a fizetési struktura rugalmas foglalkoztatést tesz lehetévé. A magas fizetés miatt
informéatoraim Ugy érveltek, hogy béségesen ,kompenzaljak Sket a munkahelyi bizonyta-
lansdgért”, és hogy ,az egyik oka annak, hogy ilyen sokat keresnek, az, hogy akar masnap
elveszithetik a munkajukat” (interju, 1998. julius 19; 1999. janudr 6.). Egy ,kockdzatmegtéru-
|és” alapu alkuba lépnek, amit teljes mértékben elfogadnak; elit szarmazéasuk és tarsadalmi
halozatuk, nem is szélva a pénzlgyi tapasztalataikra vald igényrél és e tapasztalat dtemel-
hetéségérdl, lehetévé teszi szamukra, hogy gyorsan talpra élljanak. A bankarok megértik,
hogy a bonusz diszkrecionalis és tranzakcidalapy, és teljes mértékben attél figg, hogy
melyik osztaly, termék és bankdr bir tobb lzlettel. Tudva, hogy a Wall Street nem elkotele-
zett irdntuk, a bankdrok maguktdl is folyamatosan valtogatjak munkahelyeiket a nagyobb
boénuszok reményében. Az ilyen tipusu bérezés a befektetési bankok szamaéra is lehetévé
teszi, hogy a nagymértékl elbocsétasok és folytonos tisztogatdsok utan rogton Uj dol-
gozdkat vegyenek alkalmazasba és Uj részlegeket épitsenek. Mivel a befektetési bankok
kevés hosszU tavu fizetésbeli kotelezettséggel birnak és a legtobb készpénzt a bénuszokra
Jtakaritjdk meg”, képesek szenior bankarok egész csapatat elcsdbitani a versenytarscégtél
meglepd bénuszigéreteikkel.

A fizetés tehat kdzponti jelentéséggel bir abban, ahogy a befektetési bankok a dol-
gozoikat értékelik; ezen a terepen zajlik a kiizdelem a befektetési bankar értékéért; ez az az
eszkdz, amellyel a bankok megtartjdk azokat az embereket, akiket meg akarnak, és elen-
gedik azokat, akiket nem akarnak megtartani; és ez az, ahogy a bankok a foglalkoztatottak
helyettesithetéségén, valamint az altaluk igy elfogadott bizonytalansdgon keresztul fenn-
tartjdk az Uzlet rugalmassagat. A Wall Street egyesiti a folyamatos véltozast az arfolyam-
ingadozassal, piaci valtozasokat general és azonnal reagal rajuk, tdmeges elbocsatasokat
alkalmaz: mindezt egy rovid tavy, szerzédésalapu kompenzacios strukturdn beldl lehet
értelmezni, amely megkonnyiti azt, hogy a legtobbet hozzak ki a mabol és ne gondolja-
nak a holnapra. Az e fizetési rendszer altal fenntartott féktelen bizonytalansag kontextusa-
ban a Wall Street ,teljesitményalapu” bonuszrendszere arra ,0szténzi” a bankdrokat, hogy
még tobb Uzletet kdssenek, még tobb bevételt hozzanak, még tébb profitabilis Gzletdgat
taldljanak, és még tobb embert gyézzenek meg arrdl, hogy fektessenek be a pénzigyi
piacokba. A bankarok bonuszai nem csak kdzvetlenil az altaluk kétott szerzédések és dlta-
luk generalt bevételek nagysagan és mennyiségén alapulnak, hanem azt is szimbolizalja,
hogy munkajuk kockazatossédgéba bele kell térédni (hiszen cserébe jéI meg is fizetik Sket).
Ezért aztan nem meglepd, hogy a befektetési bankarok, akik az elbocsatas folyamatosan
jelen évé kockazataval szembesulnek, arra motivaltak, hogy annyi tranzakciot valositsanak



meg véllalati Ggyfeleik szdmara, amennyit csak lehet. Viselkedéstik kdvetkezményei
a vallalati Amerikara és a kisbefektetdkre nézve — akiknek elvileg az érdekeit védik —, nem
is beszélve a szegényekrdl, igen sulyosak. A Wall Street befektetési bankarai strukturali-
san arra vannak kiképezve és motivélva, hogy annyi nyereséget termeljenek a jelenben,
amennyit csak lehet, akdr ,jok” az adott cég szamdra ezek a szerzédések — barmilyen (akar
neoliberalis) hosszu tavi szempont alapjan —, akar nem."

Mikor megkérdeztem Paul Flanagant, a Goldman Sachs M&A csapatanak egyik
munkatarsat arrdl, hogy magara a Wall Streetre milyen hatassal voltak a folyamatos egye-
stlések és atszervezések, ezt valaszolta:

,A munkahelyi bizonytalansag szempontjabdl az egyik legbizonytalanabb idé-
szakot éltem at. [1998] augusztusaban érkeztem. Sok embert kirdgtak a Merrilinél
és mas helyeken. Nalunk nem voltak elbocsatasok, de mindennap Ugy joéttem be,
hogy arra gondoltam, »Va¢, itt vagyokl« Es aztan par hénapon belil elkezdtem azt
gondolni, hogy »Vad, elég szerencsés vagyok, hogy még mindig van munkdm.«
Vagyis [...] a munkahelyi bizonytalansag valds, és tényleg elbocsathatnak vagy
kirdghatnak. [...] Hogy milyen hatéssal volt ez az életemre? Kicsit ideges voltam.
[...] Aztan végll alapvetéen azt mondtam magamnak, hogy elég jol alkalmazhaté
vagyok, ha valaha elbocsatanak. [...] Ez nem egy életre szél6an garantalt munka,
nem egy nyugdijas 4llas. Ugy gondolom, hogy ez egy kicsit jobban motivalja az
embereket. [...] Mindez talédn azt az érzést erdsiti — ha van ilyen érzés vagy lehet
egyaltalan ilyet mondani —, hogy ha valami révid tdvon megszerezhet6, azt szerezd
is meg” (interjy, 1999. januar 22.).

11 Mivel olyan témékra fokuszalok, mint a fizetés a nagymeértékd bizonytalansag kontextuséban,

a terminolégidam hasonlé a standard homo economicus vagy akar a racionalis valasztasok elméleti
narrativainak diszkurziv képzédményeihez, melyben a bankarokra mint sajatos munkaeré-piaci
feltételek mellett a profitot akulturalisan optimalizald és maximalizald raciondlis cselekvokre tekin-
tenek. Ova intek azonban mindenkit attél az egyszer(i feltételezéstél, hogy a ,pénzcsinalas’ témaja
automatikusan a kulturdlis vizsgalodas keretein kivil helyezkedik el, ami egy feltételezett dicho-
témiat fejez ki a gazdasagi racionalitas és a kulturdlis sajatossagok kozott. Amit normativ médon
,standard gazdasagi viselkedésnek” és raciondlis valasztasnak” hivunk, azok hatdrozottan kulturalis
és esetleges jellemz6k, melyek specifikus tarsadalmi intézmények és berendezkedések éltal kertilnek
kialakitasra és fliggnek is ezektdl. A befektetési bankok vallalati kulturaja és ennek sajétos, pénzhez és
0sztonzékhoz vald viszonya specifikus és bonyolult helyi kulturdlis kifejezédések, vagyak és tapaszta-

latok &ltal alakul ki.
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Egy olyan kdérnyezetben, ahol a bankérok vildgosan felismerik sajat ideiglenessé-
glket, munkahelyi életik ideges és fenntarthatatlan tulhajszoltsdgban telik. A bankarok
arra motivaltak, hogy annyit préseljenek ki magukbdl révid tdvon, amennyit csak lehet, és
a lehetd legtobb Uzletet kdssék a lehetd legrévidebb idé alatt. Ahogy szemtanui lesznek
a vallalati Amerikdban kotott Uzleteik kudarcanak, a bankdrok elhagyjak munkahelyiket,
helyettik egy Uj csapat érkezik, és végul senki sem veti fel a helyzet tovdbbgondolasat.

A befektetési bankdrokat mindig kirigjék, mégis megtanuljdk, hogyan boldogulja-
nak egy olyan vallalati kultdrdban, amelyet a gyors reagélds célszerisége jellemez, mivel
nemcsak tulfizetik Sket, hanem presztizsik, elit oktatdsi hatteriik, a tulajdonosi érték mora-
lis magaslata és a befektetési téke szoszoldjaként betdltott szerepik is sajatos hatalommal
ruhdzza fel 6ket. Ezek a bankarok gy élik meg a leépitést, mint egy tdmogatott, katalizalo,
kihivast jelentd, normalis és produktiv dolgot, nem csak a sajat fizetési csekkjikre és az
Uzletkdtésekre nézve, hanem sajét, piaci élcsapatként, legjobb és legokosabb kapitalis-
taként elképzelt identitdsukra nézve is. Az informatoraim példaul gyakran gy reagéltak
a leépitésekre, mint amik erdsiti a jellemet, a sebességet, rugalmassagot és a tudast,
eltéréen a ,9-t6l 5-ig” dolgozd vallalati alkalmazottaktdl, akiknek allhatatos rutinja ,stag-
nale’, kovér’, lusta’, ,hasznavehetetlen’, akiknek sztkséguk lenne a leépités adta [6késre.
Mikor Alex Bakert, a Salomon Smith Barney vallalati pénzigyi munkatarsat arra kértem,
hogy irja le a Wall Street véllalati Amerikdra gyakorolt hatdsat, azt vélaszolta: ,mindenkit
okosabbd tesziink. Sokkal tdbbet tudunk a globdlis verseny muikodésérdl, és arrdl, hogyan
teremtstink hatékonysagot. Kordbban, az 1970-es években a vallalatok feltletesek voltak;
most fejlettek. Mi vagyunk a kenéanyag, ami hatékonyabba teszi a dolgokat; minden-
kinél korabban atlatjuk a tulajdonosi értéket és stratégiat” (interjd, 1998. augusztus 14.).
Mivel a leépitéstkkel kapcsolatos tapasztalataik és azok kdvetkezményei teljesen eltérnek
a legtébb dolgozéétdl, a tény, hogy 6k is sebezhetdek a kiriigassal kapcsolatban, ironikus
modon nemcsak hogy arra motivélja 6ket, hogy ezt a tapasztalatot mint fegyelmezd,
Jteljesitménynoveld” intézkedést ajanljdk a vallalati Amerika szamara, de egyben sokkal
kevésbé képesek masok szenvedésének megértésére is.

A befektetési bankarok mind rovid tavd kdnyortelen Gzletkotési, mind foglalkoztatasi
rugalmassaggal jellemezhetd kulturélis modellje bizonyos értelemben ,munka kdzben”
kerUl elsajatitasra. Sajat szervezeti kulturdjuk megtapasztaldsan és megtestesitésén
keresztll megtanulnak egyre tobb lzletet rakényszeriteni a vallalati Amerikara, illetve azt
is megtanuljdk, hogyan vigyék 4t sajat, leépitéssel és bizonytalansaggal kapcsolatos fogé-
konysagukat ugyanerre a vallalati Amerikara. A Wall Street ,buborék’-kultdrajdban olyan
képet alakitanak ki a bankdrok az emberekrdl és a vallalatokrdl (a sajatjukat is beleértve),
amely a gyors, révid tavu nyereség elérésén alapul. Egy ilyen kontextusban a pénztigyi
Osszeomlast és hanyatlast nem természetes ciklusok, hanem a mindennapi gyakorlatok és
ideoldgidk hozzak létre: a fellendulés stratégidja késziti el a visszaesést.



A befektetési bankok véllalati kultUrdjanak vizsgalata sordn eljutottam annak
megértéséig, hogy a bankarok miként tudjék fenntartani a tulajdonosi értéket kildeté-
stk megfogalmazasaként, és hogy hogyan vesznek részt mégis annak alddsasaban. Bar
a tulajdonosi érték a Wall Street kulcsfontossdgu reprezentacios forrasa, a befektetési
bankok 6nmagukat alapvetéen ,a" piacként értelmezik. Piaci modelljuket az azonnali
reagalds és a folyamatos irdny- és stratégiavaltasra valo képesség jellemzi, és pontosan
a gyors hasznosithatosdg kulturdjanak elfogadésa az, amit ezzel a modellel a befektetési
bankok az identitasukkd alakitanak. A befektetési bankok piaci trendekre vald reakcidjanak
sebessége mutatja a piaccal vald abszolut azonosulasukat; kulturalis megkulonbozte-
tettséglket pedig a piac azonnali irdnyitdsénak a képességében latjdk. Természetesen
a foglalkoztatasi rugalmassag és a fizetési struktira Osszetétele lehetévé teszi a befektetési
bankok szamara, hogy megvaltoztassak kulturdlis identitasukat és stratégidjukat: vélla-
lati kulturdjuk a felcserélhetd dolgozdk folyamatos dramlasat hozza létre, ami lehetévé
teszi a bankok szamara, hogy irdnyt valtoztassanak, mivel az egyetlen szikséges ,dolog”

a véltoztatashoz az alkalmazott, aki teljes mértékben elfogadja ezt az instabilitast és

a kétirdnyu kotelezettségek hidnyat. Kutatasom egy kordbbi részében Ugy értelmeztem,
hogy a befektetési bankdrok azért hivatkoznak ,a piacra” a munkahelyi bizonytalansagok
magyarazatanal, mert 8k maguk is a piac externalizacidjaként jelennek meg. Végul arra
jutottam, hogy a piacokhoz valé hozzaélldsukat a piacok irdnti bizalmuk és a vele vald
azonosulasuk bizonyitékaként is értelmezhetjik, tovdbba arra valo torekvésként is, hogy

a piacot leképezd modelljiket véghezvigyék és megvaldsitsak. Habar gyors piaci mandéve-
reik értelmezhetéek a piac autoném tulajdonsagokkal vald felruhdzasaként is (hasonldan
Weber ,vasketrec” paradoxonjahoz, ahol a piac létrehozasanak kozponti aktorai maguk

is sajat muvuk kontrollja ald kertlnek, és emiatt attél kivilallonak érzik magukat), piaci
modelljeikben valdjaban nem jelenik meg olyan kifejezett mértékben a kiilsé erék hatdsa,
mint a helyi kulturdlis értékek és a Wall Street-i hiperkapitalista id6érzékelés, amit intézmé-
nyi berendezkedésiik és a piac azonnalisdgdnak megtestestléseként megjelend kdzponti
identitasuk tesz lehetévé.

KOVETKEZTETES

Napjainkban a Wall Street befektetési bankjai mint az USA pénzigyi piacainak szovi-

véi erételjes hatdssal birnak a vallalati Amerika mindennapi mikodésére. A Wall Street
pénzigyi értékei — kilondsen az idébeliséggel kapcsolatos felfogédsa, mely elényben
részesiti a foglalkoztatasi rugalmassagot és az dsszepréselt iddkereteket a véllalati telje-
sitmény értékelése sordn — nemcsak elésegitették a nagymértéki leépitéseket a vallalati
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Amerikdban, hanem régi, sajat termelési és fejlesztési itemiket kdvetd intézményeket
alakitottak 4t a Wall Street vérakozasainak megfeleléen. Ennek soran ,atszocializaltak”

a vallalati Amerikdt, és —ellentétben az 1990-es évek végén megjelené Alan Greenspan és
a tobbi Wall Street-i sz652616 mikodésének koszonhetd fellendiilés hivatalos nyelvével —
a pénzlgyi piacok nem a termelékenységi ndvekedést 6sztondzték, hanem a rovid tavy,
jelzdloggal terhelt termelékenységet ndvelték, ami buborékokhoz és visszaesésekhez
vezetett (Brenner 2002).

A pénziigyi hatalom megvaldsuldsdnak és hatdsainak elemzése sordn kutatasi
célom nem csak a globdlis szakért6k parhuzamos ,paraetnografikus” ismereteihez és
referenciapontjaihoz valé hozzéaférés és ezen ismeretek megértése volt, hanem azon
kulturalis modelleké és mechanizmusokeé is, amelyeken keresztll a bankarok szocializaléd-
nak, és amelyek alapjan kialakitjak vilagképuket és gyakorlataikat. Annak érdekében, hogy
megértsem, miképp gyakorolja és globalizélja a Wall Street a befolydsat, a mindennapok
valddi kulturdlis gyakorlatait vizsgéltam: a befektetési bankok szervezeti strukturdjat, piaci
identitdsukat és az idébeliséghez vald viszonyukat. Habar késztetést éreztem, hogy a Wall
Street tulajdonosi értékkel és piaci sziikségszeriségekkel megalapozott elméleti modelljé-
nek globdlis alkalmazasaval magyardzzam a nagymeértékU térsadalmi-gazdasagi valtozaso-
kat, egy ilyen elemzés nem lenne teljes, és a piac misztikuméat pusztan fentrél lefelé hatd
modon mutatnd be. Egy ilyen elemzésben a befektetési bankoknak az a specidlis véllalati
kulturdja véalna lathatatlannd, amely modellt alkot a bankdrok tevékenységei szamara,
holott éppen ez a munkakapcsolatok sajatos kulturdlis modellje az, amelyet a piaci esz-
ményképekkel kéz a kézben irtak eld. Az egymast felépité és alakitd interakcio, valamint
a modellek és hatdsaik kozotti kulonbségek azok, amelyek tanulsdgosak. Habér a befekte-
tési bankarok ugy vélik, mindenkinek kdvetnie kellene a tulajdonosi érték kdvetelményeit,
nem mindig veszik észre, hogy a tulajdonosi értéket sajat tapasztalataik alapjan, sajat,
Wall Street-kézpontu kulturdlis szemvegukon keresztl hatdrozzak meg, és hogy hosszu
tdvon ez az Ut valdjaban kdros lehet a tulajdonosi érték szamdra.

Remélem, ,a piacra” vonatkozé megkozelitésem gondolatkisérletre inspirélja az
antropoldgiat: Mi térténik, ha ugy kozelitjuk meg és fogjuk fel a piacot, mintha nem
rendelkezne externdlidkkal vagy absztrakcioval? Mi torténik, ha ,a piac” fogalma nem
|étezik a napi, megtestesult gyakorlatokon és modelleken tul? Elvégre a befektetési banki
vallalati kultura — az emberek, foglalkoztatas és idébeliség egyvelege - teszi lehetévé,
hogy maguk a befektetési bankarok mikddjenek ugy, ,mint a piac’, amelyet elsajatitanak
és rakényszeritenek masokra.

Forditotta: Ban Andrea
Az eredetivel egybevetette: Szalkai Kinga és Jelinek Csaba
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A pénzligyi piacok és az informdcios technoldgidk kulcsfontossdgui kérdések a jelenkori
tdrsadalomelméletben és a globalizdcicé antropoldgidjdban. Chicagdi és londoni terepmun-
kdkra alapozva a technoldgiai racionalizdcio és a kereskedési tigyletek folyamatai kézétti
kélcsénhatdst vizsgdlom két tékepiacon, amelyek kéziil az egyik nyilt kikidltdsos technoldgi-
dval, a mdsik pedig online mikddik. Mindkét technoldgia esetében a jelz6szdmok reprezen-
tdljdk a piacot. A kereskeddk ezeket a szimbdlumokat haszndljdk fel ahhoz, hogy értelmez-
7€k és interpretdljdk a piacot, ugyanakkor mindegyik technoldgia mdsképp konfigurdlja

a szdmokat. A technoldgidk a pénziigyi tudds ezen alapvetd kategdridjdnak formdldsdn
keresztiil hatnak a kereskeddk gyakorlataira.

A tanulmdny soran a gazdasagi racionalitas termelését elemzem a hatéridés gyletek glo-
balis pénzligyi piacanak két olyan terepén — az egyik a Chicagdi Arutézsde (Chicago Board
of Trade, CBOT), a masik egy londoni keresked6cég, amely hataridés papirokkal foglalkozik
(tovdbbiakban LKC)" -, amelyek eltéré technoldgiai rendszerek alapjan mikddnek. Az
informdcids technoldgidk az informacids forrdsokhoz vald hozzaférés kialakitdsan keresztdil
alapozzak meg a kereskedék mindennapi gazdasagi dontéseit. A pénzigyi ismeretek

és gyakorlatok alapvetései azonban gyorsan valtoznak. Az Uj elektronikus kereskedési
technoldgidk és a teljesen digitdlis tézsde kezdik kiszoritani a hagyoményos nyilt kikialtas
maodszerét, mely utébbi keretében a kereskeddk még taldlkoznak a szerz6dések meg-
kotésekor a hataridds Ggyletek piacain. A kereskeddk szempontjabol ez a véltas a szem-
t6l szembenirdl a képernydalapu technoldgidkra dtalakitja a kereskedéshez sziikséges
készségek és a tézsdei technoldgia viszonyat.? Az antropolégusok szempontjabol viszont

1 Ahatéridés szerzédések standardizélt, kotott megallapodésok drucikk vételérél vagy eladésarol
egy adott j6vébeli id6pontban és dron. Ezek olyan derivativdk, szerz6dések, amelyek egy mogottes
termék piacan keresztll nyerik el értékuket. Az altalam leirt CBOT és LKC keresked&k hataridds dllam-

kotvényekkel kereskednek.

2 Atechnoldgia fogalmanak olyan rendszerre térténé alkalmazasa, amely a kikialtdshoz hasonléan
nem jelenik meg materidlis formaban, okozhat némi zavart. A kereskedés Iépéseit technoldgiaként is
értelmezhetjik, mert kilon erre tervezett, egyedi és pontos eljarést tartalmaz, amely egy adott feladat
elldtaséra irdnyulo kilonleges szandékba dgyazddik be. A tanulmény sorén Claude Fischer felhasz-
nalo-kozpontl megkozelitésére tdmaszkodom a technoldgiai rendszerek megértéséhez. A telefonok
bevezetésérd| szol6 cikkében az Egyesilt Allamokban Fischer (1992) a technolégia determinisztikus
felfogésa ellen érvel, és arra mutat ra, hogy a technoldgidk nem rendelkeznek egyéni tulajdonsagok-
kal, nem mUkodnek a felhasznaloktél figgetlenitve. Ezzel pdrhuzamosan a pénziigyi technolégidk
sebessége és dtlathatésdga sem az azokat tdmogato informéacios technoldgidkban rejlik. A technold-

gidkat mindig korulfonjék a felhasznalok hétkdznapi gyakorlatai.



az 4talakulds miatt a hatdridés Ggyletek piacai olyan tanulmanyozasra érdemes tereppé
valnak, ahol elemezni lehet a progressziv racionalizacié eszménye és a jelenkori pénziigyi
kapitalizmus® normai és gyakorlatai kozotti fesziltségeket. A hataridés piacok kereskeddi
mindkét technoldgiai keretben a modern gazdaségi racionalités egy specifikus formajat
alkalmazzak, amely a technolégiai tudast kombinalja a pénzlgyi interpretacidval. Tetteik
olyan gondolkodasi forman alapulnak, amely tavol 4ll a szigort szamitasoktol. A hataridés
kereskeddk nagy bizonytalansdgban, gyorsan valtozé korilmények kdzott cselekednek.
Technikaik fokuszaban instabil forgatokdnyvek kialakitasa éll, amelyekkel a folyamatos
piaci valtozasokat magyarazzak. E forgatokonyvek segitségével ismerik fel a specifikus
tarsas informaciét a licitélds sordn és ezek biztositjdk a pénziigyi szerzédésekben szerepld
szamokat.*

A pénzigyi piacoknak és informacios technoldgidknak fontos szerepuk lett
a jelenkori térsadalomelméletben és a globalizacié antropoldgidjaban. A széban forgd
hatéridés kereskeddk egyszerre részei és aktiv formdléi mind az Appadurai (1996) éltal
lefrt ,pénzigyi tdj"-nak, mind pedig a Castells (1996) éltal elemzett ,dramladsok terének”,
hozzajarulva ezzel a tér és az id6 dsszestirlisddéséhez (Harvey 1989). A tékepiacokat az
antropoldgia, a foldrajz és a kritikai kultUrakutatas szempontjabdl leird szakirodalomban
dontéen az aramlds, a sebesség és a kdosz szamitanak hangsulyos fogalmaknak (Comaroff
1999; Comaroff és Comaroff 2000; Harvey 1989; Jameson 1997; Maurer 2000). Ezek a piacok
gyakran idéznek fel félelmet és rosszallast, néhol ,globalis kaszinéhoz” (Strange 1986)
hasonlitjdk. A tranzakciok gyorsasaga, a felfokozott tékedramlasok és a piacok egymastol

3 Aprogressziv racionalizacié narrativajat elsésorban Max Weber munkassaga alapjan ismerjiik.

A tudomdny mint hivatdsban egyértelmden kijelenti: ,A mi idénk végzetét a racionalizacié és az
intellektualizécié hatdrozza meg"” (Gerth és Mills 1946: 55). Simmel ([1907] 1990) rdsai a pénz racio-
nalizald természetérél hasonldan hiresek. Ebben a tanulmanyban fontos kilonbséget tenni a Weber
és Simmel progressziv racionalizaciérol szolo lefrdsaval parhuzamos, a racionalizacidt a pénzigyi
szektor eszményeként megjelenité elemzések és a racionalizacié antropoldgiai értelmezése kozott,

amely ezt az eszményt tarsadalmi tényként kezeli.

4 Apénzlgyiinterpretacio tarsas kontextusa magatél értetédé a parketten kereskeddk barati
viszonya és heves izgalma esetében. A térsas élet rendkivil aktiv, kikidltason alapuld piacok szemé-
lyes jellegét szem elétt tartva érthetik meg az elemzok és hangolddhatnak ra az online kalkulaciok
tarsadalmi dimenziojéra. Ez a fajta érzékenység olyan esetekben kilondsen fontos, ahol a tudatos
racionalizacié aktivan a tarsas tényezének mint a gazdasagi szamitasok egyik elemének felszamola-
sara torekszik. A problémat nem a személyes és az online tranzakcidk kozotti dudlis felosztas jelenti.
A gond inkdbb abban rejlik, hogyan hoznak |étre a racionalizélt technoldgiai rendszerek specidlis

kereteket a pénzlgyi kalkuldciohoz.
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valo fliggésének globalis expanzidja, amelyeket az Uj informacids technoldgidk tettek
lehetévé, tovabb fokozték a tudoményos aggodalmat a tékekdrforgas sebességének és
Utvonaldnak kulturdlis hatasaival kapcsolatban (Hutton és Giddens 2000). Ezek a téke-
piacok jelenleg ,valds idében, globdlis szinten mikddnek” (Castells 1996). Noha a tech-
noldgia és a pénzugy kozotti kapcsolat a globalizacio létfontossagu dsszetevdje (Held et
al. 1999; Sassen 1996), mind ez idaig még nem deritették fel a technoldgiai valtozasnak
a gazdasagi cselekvés specifikus formaira és a pénzlgyi gyakorlat kifinomult technikaira
gyakorolt hatésait (Boden 2000).

A tudomény tarsadalomtudomanyos kutatasaval foglalkozd szerzék egy csoportja
mar nagy elérelépéseket tett ezen a terlleten. Néhdnyan a szamitasok sordn hasznalt esz-
kdzoket vagy a pénziigyek terliletén hasznalt technikdk kbzgazdasagi elméletek és szak-
mai szerepldk ltali meghatdrozottsagat kutattak (Callon 1998; MacKenzie 2001; MacKenzie
és Millo 2001; Muniesa 2002), mig masok a tarsas élet olyan Uj megnyilvanulasait elemzik,
amelyeket az Uj informdcids technoldgidk tettek lehetévé (Knorr Cetina és Breugger 2000,
2002; Preda 2002). Etnografiai modszereket alkalmazva antropoldgusok és szocioldgusok
azokat a tarsadalmi technolodgidkat is vizsgaltak, amelyek létrehozzék a kapitalista szubjek-
tumokat a pénziigyi és kereskedelmi gyakorlatokban (Abolafia 1996b; Hertz 1998; Maurer
1995; Miyazaki és Riles 2005; Ong 1999, 2001; Smith 1999; Zaloom 2005). Megint masok
a piac térsadalmi konstrukcidjara (Abolafia 1984; Adler és Adler 1984; Baker 1984a, 1984b;
Carruthers és Stinchcombe 1999; White 1981) és a kdzgazdasdg-tudomanyban hasznélt
raciondliscselekvés-elméleteknek kritikdjara koncentréltak (Abolafia 1996a; Grannovetter
1985). Mégis az antropoldgusok mindeddig még csak a pénziigy hatalmas és dsszetett
terepének a felszinét kapargattak, s az Uj informacios technoldgiaknak a tarsas élet és
a tudas formaira kifejtett hatdsait sem tudték teljességgel megragadni.

A szamok szerepének elemzése a kereskeddk ismereteinek gyakorlati alkalmazasa-
ban elengedhetetlen a kilénb6zé technoldgiai rendszerekben torténd piaci cselekvések
megértéséhez. A kereskeddk a piacot reprezentald szamok alapjan értelmezik a pénzigyi
kondiciokat. Az olyan szamitasalapu konyvelési gyakorlatok elterjedése éta, mint a kettds
kdnyvelés, a szamok a racionalizalt cselekvés lényeges eszkdzei, és ezéltal a gazdasagi
kalkulacio sarokkovei lettek. A gazdasagi megfontolasok hataridés piacokon megfigyel-
heté gyakorlata azonban megkérdéjelezi a gazdasagi cselekvés ilyen jellegU reprezentaci-
6jat, és valtozast hoz azzal kapcsolatban is, ahogy az elemzék a szdmokrél gondolkoznak.
A szamokra gyakran a tudas termelésének olyan elemeiként tekintettek, amelyek novelik
az objektivitast és a bizonyossagot, a hataridés piacok gyorsan véltozd szémai viszont
a szamok fogyasztdsdnak alaposabb vizsgalatara 6sztonoznek. A kereskeddk a szamok
megfigyelésekor a piac jovobeli mozgésara utalo jelek utan kutatnak. Ezzel parhuzamo-
san mégis — a hatdridés tgyletekkel valé kereskedés révid idékerete miatt — alapvetd



instabilitast és bizonytalansdgot tapasztalunk az ezekre a szdmokra alapozott gazdasagi
dontések esetében. A piacot lefrd szamok ideiglenes jellege és a kereskeddi kdvetkez-
tetések hozzévetéleges eredményei miatt tehdt a kereskedék mindennapi gyakorlatai
leginkdbb értelmezésekként, nem pedig szigort szamitdsokként jellemezhetéek. A sza-
mok és a kvantitativ reprezentacié tudomanyos elméletei azonban nem nyujtanak dtfogd
magyarazatot a szamok valddi hatalmara a hataridés piacokon.

A 19. szézadi hitelmindsitések elemzésekor Carruthers és Cohen (2000) a szamok
végleges dllitdsokként vald megjelenését ,megerdsitésnek” irjdk le. Az ilyen ,szilard” sz&-
mok idedltipikus formdja jelentésben és idében egyardnt stabil, és hozzéjarul az ismeretek
atlathatd bemutatdsdhoz. Ezek a ,szildrd” szamok azonban, amelyeket a tudosok a konyve-
lés és a tudomanyos ismeretek alapjainak tekintettek, ellentmondésban élinak a nyilt kiki-
altds és a képernydk képlékeny szamaival. A szilard szdmok a standardizacio és ardnyositas
eszkodzeiként a felelésségre vonhatdsdgot és az objektivitast szolgéljak. Ted Porter (1985),
Michael Power (1997) és Marz Poovey (1998) kimutattak, hogy az ilyen szamok hozzaja-
rulnak (1) a szakértelem és autoritas kialakitdsdhoz, (2) személytelenné teszik a tudast, (3)

a bizonyosségot és az egyetemességet dbrazoljak, és (4) segitenek a kételkedés, a konf-
liktus és a bizalomhidnyos helyzetek feloldasédban és elkeriilésében. Poovey kifejezésével
élve a szamok idedlis esetben ,nem interpretalod tényekként” mikddnek. Stabil jelensé-
gekként, numerikus egységekként ellendlinak a taldlgatasoknak vagy elméleteknek, és

a szisztematikus tudds termelését szolgaljak.

A hataridds piacokon zajlo kereskedelem irama azonban aldassa ezt a stabilitast.

A CBOT és LKC kereskedéi a scalping és spreading® kereskedési technikakat alkalmazzak,
amelyekkel a hataridds piacok napkdzbeni fluktuacioja soran igyekeznek profitot termelni.
Ezeknél a kereskedési modszereknél a kereskeddk a vételi és az eladési rakat kifejezd
szamokat arra haszndljak, hogy értelmezzék a piaci kdrilményeket, és kialakitsak profit-
termeld stratégidjukat. A vételi ar (bid) azt az drat jelenti, amelyért a keresked6 hajlando

a pénzugyi terméket megvenni, az eladasi ar (ask vagy offer) pedig azt az drat, amiért haj-
lando eladni® Ezek a szamok reprezentaljdk a ,fedezeti Gzletkotdk és spekuldnsok igényeit

5 Toézsdei kereskedési technikak. A scalping a vételi és eladasi drak kdzotti pillanatnyi kilénbséget

hasznalja ki, a spreading a hataridés Ugyletek arvaltozasara épul — a szerk.

6  Atarsadalmi nemek valésaght dbrazolasa miatt himnemd fénevet hasznalok (a kereskedére az
eredeti szbveg a ,he” személyes névmassal utal — a szerk.). A CBOT és LKC keresked&k donté tobb-
sége férfi. Abban az idészakban, amikor a chicagdi tézsdén dolgoztam, a legnagyobb tézsdeparkett
600 keresked6t foglalt magaban. Kozuluk ketten voltak nék. Az LKG-ban a képzési csoportunk tizlet-

koté terembe valod belépése elétt egy né és 60 férfi volt.
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és elvdrasait” (CBOT 1997: 13).” Ezek az drak tehdt nem az drakra vonatkozé tények, inkabb
a piaci viszonyok ideiglenes mérdeszkozei, a kdzelitd becslések pillanatnyi jelz&szamai.

Vételi és eladasi jelz&szamok dradnak a piacra és tlinnek el egy pillanat alatt. A piac
Uteme gyorsul vagy lassul, ahogy a vételi és eladasi szerzédések szama névekszik vagy
csokken, mialatt a lehetséges kereskedések adott halmaza folyamatosan valtozik. A keres-
kedé nem mindig képes ezeket ,felfogni”, vagy becsléseit vasarlassd, illetve értékesitéssé
alakitani. Hozzdadhatja vagy visszavonhatja vételi és eladasi szandékait, ahogy idével
maodosulnak a piaci viszonyok. A kereskeddk igy egyszerre fejlesztenek ki kiilonbozd,

a szamok képlékenységével is kalkuldlé értelmezési stilusokat, illetve a piac fluktudcidit
értelmezé magyarazatokat.

A nyilt kikidltastol a képernydk felé mutatd technoldgiai talakulds Ujradefinialja
a piacokkal kapcsolatos ismeretek alapjait és a vételeket és eladdsokat lefré szamokat.

Bar mindegyik technoldgia szamok segitségével reprezentdlja a piacot, nem minden
szam ugyanolyan. A tézsdeparkett és a képernydk strukturdja és kivitelezése nem csak
befolyasolja, hogy a kereskedék milyen modon tajékozddnak és cselekednek a piacon,
hanem é&talakitja a kalkuldciok végrehajtasdhoz sziikséges kvantitativ informéaciokezelési
technikdikat, és egyben lehetdvé teszi az érzések és a verseny dinamikajdnak megértését,
ami a pénzlgyi cselekvés esetében kodzponti jelentségu.

A tanulmény harom részbdl all. Elészr a szamoknak mint a technoldgiai kivitelezés
és a gazdasdagi értelmezés elemeinek szerepét elemzem a pénziigyi piacokon. Bemuta-
tom, hogy a szamok hogyan alakitjak ki a nyilt kikidltast és a képernydalapu kereskedelmi
technoldgidkat meghatérozd informdcids transzparencia kozponti dimenzidjat. Mdsodszor
magyarazatot adok arra, hogy a keresked6k hogyan értelmezik a szamokat mint az interp-
retacio eszkozeit, figyelembe véve az ellentétet a szamoknak a piaci ismeret elemeiként és
az objektivitas eszkozeiként vald felfogdsai kozott. A harmadik részben a chicagoi parkett
és az londoni cég interpretacids gyakorlatait vizsgalom. A chicagoi tézsdén a kereskeddk
a piaccal kapcsolatos szamokat a kereskedelmi partnereik testéhez és hangjahoz kapcso-
l6ddan értelmezik, azaz a tézsdén alkalmazott technoldgia formélja a piaccal kapcsolatos
képzeteket, hiszen a keresked&k ezen a reprezentacion keresztll érzékelik és interpre-
taljdk a piacot. Kiterjesztve az elemzést az online piacokra, a szoftverfejleszték és a piaci

7 Alegjobb vételi és eladasi ar kozotti kilonbséget hivjak spreadnek. Idedlis esetben a kereskedd
pénzt keres azzal, hogy megveszi a licitet és eladja az ajanlatot, bezsebelve ezzel a kilénbdzetet,

de ez a fajta pénzszerzési mdd nem mindig elérhetd. A vételek és eladdsok elméletileg az adott
termék keresletének és kindlatadnak 0sszességét mutatjdk egy adott pillanatban. A piaci szerepléknek
az Osszes vételt és eladast latniuk kell a piacon ahhoz, hogy megfeleléen tudjak értékelni a piaci

feltételeket.



tervezdk tudatos tervei és az online kereskeddk kereskedelmi gyakorlata kozotti interakcio-
kat is vizsgalom egy londoni keresked6cég esetében.

TEREPMUNKA

A tanulmény a CBOT pénzugyi kereskedéssel foglalkozd termében és az LKC digitélis
kereskedelmi szobéjdban végzett terepmunkan alapul. A chicagdi tézsdén 1998-ban hat
hénapig dolgoztam. Minden reggel 6:45-kor érkeztem meg a munkahelyemre, majd
egy tulméretezett kereskeddi kabatot hliztam magamra. A jegyzetflizetemet egy halom
papirral és kartydval egylitt zsebre tettem, ahonnan kénnyen ki tudtam huzni, hogy leje-
gyezzem megfigyeléseimet, amikor a piac irama kicsit lelassult. Kildoncként és kereskedéi
asszisztensként dolgoztam: a rendeléseket egy papirra jegyeztem, és kézjelekkel juttattam
el 6ket a parketten belll kialakitott platformokon dolgozoé brékereknek. A CBOT kereske-
déinek tdbbségéhez hasonldan a terepen dolgozva tanultam meg megérteni a piacokat.
A tanulééveimet a londoni pénzpiacokon folytattam. Mivel a képerny&alapu
kereskedelem puszta megfigyelése kevés eredménnyel jér, elintéztem, hogy csatlakoz-
hassak egy keresked6céghez tiz Ujonc egyikeként. 2000 &szén és telén minden reggel
napfelkelte elétt érkeztem metréval a City szivébe, London pénzigyi kézpontjaba. A tobbi
gyakornokkal kbzosen egy osztalyteremben tanultuk a hivatalos kereskedelmi technikdkat,
amelyeket a kereskedési teremben sajat kockazatvallaldsi hajlandésagomhoz igazitottam.
A képzést kdvetden német hatéridés allamkatvényekkel kereskedtem az LKC alkalmazott-
jaként. Az Uj készségeimre tdmaszkodva értelmeztem a piacot, és kdzvetlen tapasztalatot
szereztem pénzkockaztatasban, ami kézponti jelentéségli minden kereskedd munkaja
soran. Napi kilenc orét toltottem a szememet a képernyére szegezve, ujjaimat konnyedén
az egérre helyezve, hogy a profitszerzésre legalkalmasabb pillanatban azonnal kattinthas-
sak. A tézsde ezen teriletein végzett munkamat és megfigyeléseimet kiegészitve interju-
kat készitettem kereskedd- és technoldgiai cégek tisztségviselGivel, illetve részt vettem az
ipardg atszervezésére irdnyuld megbeszéléseken.

INFORMACIOS ATLATHATOSAG

A nyilt kikidltas és az elektronikus kereskedelmi képernyé olyan informacids technolo-
gidk, amelyek a gazdasagi informéaciok bizonyos eszményeit alapul véve formalédnak
és konstrualodnak. A piaci cselekvés reprezentacidja — akar a parketten, akar a kijelzén
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- nagymértékben tdmaszkodik a szamok absztrakt és objektiv informdcidkat kozvetitd
kapacitasara. Mindkét kereskedelmi technoldgia a csere és informacidszolgaltatds nagy-
mértékben racionalizalt technikdin alapul. A modern pénzpiacok az informacids atlathato-
sag eszményére épllnek, ami a piaci informaciét olyan magatol értetédé tényként kezeli,
amely mentes a tarsas informéciokbol eredé torzitasoktdl. A pénzpiacokat megalapozd
kapcsolatos vagyaknak (Rabinow [1986] 1996).2 Ezeknek a gazdasagi tényeknek a felhasz-
naldsaval fektetik le a piaci technoldgidk a kereskeddi kalkuldcidk alapjait. A CBOT 1869-
ben vezette be a parkett platformos kialakitasat, hogy egységes piaci teret hozzon létre,
amelyben a résztvevok lathatjdk egymast és értestilhetnek minden rendelkezésre &ll¢
vételi és eladasi ajanlatrol? Masfél évszazaddal késébb az online kereskedelmi rendszerek
tervezdi szintén egy bizonyos technoldgiat hasznaltak fel eszkdzként arra, hogy formaljdk
a kereskeddk ismereteinek kontextusat. Az online pénziigyi Ugyletek kereteinek megalko-
téi tudatosan szUrik ki a gazdasagi tartalmakat oly médon, hogy eltavolitjdk azokat a tarsas
informacioktol, amelyek olyan kdnnyen elérhetéek voltak a parketten.’©

A tervezék és az Sket alkalmazd menedzserek a racionalizacié egy olyan narrati-
vajara tdmaszkodnak, amely egy bizonyos — a piaci adat konstrudldsara, tovabbitdsara

8 Lasd még Paul Rabinow Representations are Social Facts ([1986] 1996) cim( mUvét példaként az
episztemoldgia kritikdjara a tarsadalomtudoményban. A pénzpiacok esetében maguknak a pénziigyi
tervezéknek az episztemoldgidi valnak tarsadalmi ténnyé annyiban, amennyiben a technoldgidk
kialakitasat irdnyftjak.

9 AChicagdi Arutézsde azért hozta létre a parkettrendszert, hogy megoldja a piaci tér lelkes spe-
kuldnsokkal valo tulzsufoltsaganak problémajat. A CBOT alapitasa az amerikai Midwestern llamok
mez&gazdasagi kereskedelméhez kotddik: eredetileg kereskeddk hoztdk Iétre, akik olyan gabona-
félék tulajdonlapjaival kereskedtek, amelyeket a nebraskai, iowai, illinois-i farmokrdl szallitottak le
hoénapokkal késébb a chicagéi gabonasilékhoz (Cronon 1991). 1869-re a Chicagéi Arutézsdén vald
kereskedés olyan népszer( és igy olyan zsufolt lett, hogy a spekuldnsok mar nem lattak az dsszes
elérhetd vételi és eladasi ajanlatot. A piaci tudositdk arrél panaszkodtak a lapok hasébjain, hogy

a keresked&k felmasznak irdasztalaikra, hogy jobban lassanak, eltakarva a kilatast a riporterek eldl.
Miutén kilonbozé, a piaci kereskeddk kildtasat lehetévé tevé magasitott szerkezeteket probaltak ki,

végul a CBOT 1869-ben bevezette a nyolcszogu platformokat (Faloon 1998).

10 Ebben az értelemben a tervezék Rabinow-nak (1995) a technikusokrol szolé 4tfogé elképzelé-
seihez hasonlitanak, mivel a gazdasagi cselekvés normativ eszméjét Ultetik 4t a gyakorlatba. Olyan
tudatos értelmiségiek, akik a racionalizacio eszményei felé kozelednek és azokat testesitik meg: tgy
tervezik meg a gazdasag elvont fogalmait, hogy a tokéletes versenyhez legkdzelebb &llé gyakorlato-

kat segitsék eld.



és befogadasdra vonatkozé — eszményen alapul. Egy idedlis versenyhelyzetben a piaci
informdcidnak egyértelm jelentéssel kell rendelkeznie. Ahhoz, hogy az altalam informa-
Cios tlathatosdgnak nevezett dllapot megvaldsuljon, minden informécionak lathatonak
kell lennie; az értelmezésre nem lenne sziikség, mert az adatok objektivek és vildagosak
lennének. A tézsdeparketten ezt az informéciot a kereskeddk sajat testik segitségével
kozvetitik, és azok a kollégak fogadjék be, akik a szemtdl szembeni versenyben egyszerre
versenytarsaik és segftéik. A parketten kikidltott szamokat mégis ugyanugy ,tiszta” rep-
rezentaciokként konyvelik el. Az elektronikus kereskedési rendszerek tervezdi egyszertien
arra torekednek, hogy megtisztitsdk a nyflt kikidltas sordn mar részben meglevé atlathatd
reprezentaciét!! Alan Lind, a német-svajci Eurex — hatéridés Gigyletekkel kereskedd tézsde
— egyik volt munkatdrsa, majd a londoni cég éltal hasznalt grafikus felhasznaldi feltlet
tervezdje a technoldgiai racionalizacié és az informaciohoz valé demokratikus hozzéférés
Osszekapcsolddasat a kovetkezéképpen Unnepelte: ,Az igazsag az elektronikus vildg-
ban dertl ki. Nincs szlikség fizikai mankokra.” A kereskedének csak a sajat szemére van
szUksége, hogy a képernyd alapjan értelmezze a piacot, és egy ujjra, hogy parancsokat
klikkeljen az egere segitségével.

A piac szamok osszességeként torténd felfogésa kulcsfontossagu az informacios
atldthatésdg megteremtésében. A nyilt kikidltasnal a terem audiovizudlis jellemzéi a digita-
lis tézsde grafikus felhasznaldi feltletétdl eltérd lehetdségeket és kétértelmiiséget hoznak
létre. A szemtdl szembeni Ugyletekrdl az elektronikus technoldgidkra vald dttérés sordn
a piac eltéré reprezentacidja megkoveteli a kereskeddktél, hogy Uj stratégidkat fejlessze-
nek ki a szamok alkalmazaséra és a piac mikodésének megértésére.

A keresked®k mindkét technoldgiai keretben ellensilyozzak a technolégia racio-
nalizald hatésait. A tarsadalmi tényezék kiszoritasakor és dtstrukturalasakor fesziltségek
alakulnak ki a racionalizalt technoldgia és a szituacidkba dgyazott cselekvés kozott
a kereskedési parketten és az tGzletkdtd teremben.? A résztvevé megfigyelésen alapuld
kutatdsom sordn kiderult, hogy a keresked&k kikeresik a kindlati és vételi drakban taldlhatd
tarsas informéaciokat, amivel lehorgonyozzék a piaccal kapcsolatos ismereteiket. A piaci

11 A Sohasem voltunk modernek (1993) cim( mtben Bruno Latour a megtisztitast, azaz a tarsadal-
minak a természetitél vald elvalasztasat irja le a modernitas egyik legfébb jellemzdjeként. Ebben az
esetben a szamszerU reprezentacio segit megszabaditani a pénzlgy terepét a tarsadalom befolyasa-

tol. A szamok segitségével a gazdasagi szférat a természetes verseny tereként értelmezik.

12 A Plans and Situated Actions (1987) cim( kényvben Lucy Suchman az emberi cselekvés tervezési
modelljeinek hasznélatat kritizalta a technoldgiai tervezésben. Szerinte a tervezéknek figyelembe
kellene vennitk, hogy a szandékolt cselekvés ,szitudciokba agyazott”, és nem elvont tervezés folya-

matanak eredménye (Suchman 1987).
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szamokat az adott technoldgiai kereten belll értelmezik azéltal, hogy felderitik a piaci
viszonyok specifikus tarsadalmi dimenzioit. A piac tarsadalmi bedgyazottsdgat a kereske-
dok bevonjdk szamitasaikba figgetlendl a szoftverfejleszték ezzel szembeni szandékatdl.
Kik a piaci szereplék? Milyen stilusban kereskednek? Riadtak, kozonyosek, lelkesek vagy
idegesek? A kereskedék megszallottan Gld6zik ezeket az informacidkat, és amikor nem
alinak rendelkezéstikre, gyakran ¢k maguk hozzak |étre. A tarsadalmi kontextualizacio és
értelmezés kdzponti elemei a kereskedék kalkulacidinak.

A tarsadalmi” kilonbozéképpen jon Iétre a szemtdl szembeni és a személy-képer-
nyd viszonyok kontextusaiban. A technoldgiai keret megvéltoztatja a tarsadalmi jellem-
76k korét és tartalmat a gazdaséagi életben. A parketten a tarsadalmi informécio a lokalis
kdrnyezet mélyrehato ismeretén alapszik. A kereskedék a kereskedelmi stratégiakat gy
alakitjak ki, hogy tekintetbe veszik a versenytérsak és partnerek egyéni helyzetét és moti-
vacioit. A képernydn a kereskeddk a véltozd szamok segitségével képzelik el és azonositjak
be a versenytdrsakat: a tarsadalmi informdcidk digitélis tajképét hozzak létre. A verseny-
tarsak a piac absztrakt szamai mogott bujnak meg, de a kereskeddk személyiségeket és
motivaciokat kélcsondznek a mogottik rejlé szerepléknek. A londoni kereskedési terem-
ben azonban, ahol én is dolgoztam, a kereskedék ezeket a képeket nem elszigetelten
konstrualjgk meg, hanem kollégaik segitségével értelmezik az elektronikus piac térsadalmi
dimenziojat. A szoftverfejleszték megprébalhatjak kiiktatni a tarsadalmi informaciokat
a technoldgidikbdl, a kereskeddk azonban Uj tarsadalmi kontextusokat alkotnak, hogy
helyettesitsék azokat, amelyeket elvesztettek.

A kereskedék profittermelési stratégidi a piaci informaciok tobbértékU természetén
alapulnak. A sajatos technoldgiai keretek miatt az egyértelmdnek latszo, szamszerdsithetd
valtozdk komplexekké vélnak, ezéltal joval tobb informaciét hordoznak annél, mint amit
latszolag lefrnak.” A piaci adatok dbrazoldsa és a tézsdei technoldgidk kozotti interakcio-
ban a piacokkal kapcsolatos szamok rétegzett informéacidja az dsszes kereskedét a jelenté-

13 Atechnoldgiai keret fogalmét alkalmazom annak a médnak a bemutatésahoz, ahogyan a tech-
nolégia megformalja az altala a felhasznaldonak nyujtott tartalmat. Wiebe Bijker masképp hasznalta

a fogalmat: munkéssagaban a technoldgiai kereteket Ugy irja le, mint ,médozatok, amelyek alapjan
a relevans tarsadalmi csoportok killonbdzé jelentéseket tulajdonitanak egy terméknek” (Bijker et al.
1999: 108).



AMIT A KERESKEDOK
A SZAMOKROL TUDNAK

A keresked6k mind a nyilt kikidltasnal, mind az online piacokon kihasznaljak a szamszer(
informaciok informécios kétértelmdségét* A hataridés piacok véltozo eladasi és vételi
ajanlatai megkdvetelik az értelmezés rugalmassagét és azt, hogy a kereskedék megtanul-
jak: a szamoknak ellentmonddsos szereplik van a piacon. Amit a kereskeddk a szamokrol
,tudnak’, az a piac reprezentacioja és a hataridds tgyletek vésarlasarél vagy eladaséardl
hozott dontés kozott helyezkedik el.

Az elsé dolog, amit a kereskeddk megtanulnak, az, hogy a szdmok nagyon keveset
drulnak el. Habar a kétvénydrak 6sszesen 6t szamjegybdl dlinak, a kereskeddk csak az utol-
sOt, vagy néha az utolsé két szamjegyet hasznaljak, kijatszva a kotvények araban jelent-
kezé tortrésznyi kilonbségeket. A szdmok ebben az értelemben pusztan helyeket jeldInek
az 1-t6l 9-ig tartd szamsorban. Amint az ar meghaladja a nullat, a kereskeddk a vételi és
eladasi ajanlataikra is csak 1-esekkel vagy 9-esekkel hivatkoznak, megint csak anélkul, hogy
pontosan meghatdrozndk a nagyobb mérték valtozast. A szam csak egy szimbolumot
jelent barmilyen tetszéleges szamsorozatban.

A rovid lejératy Ugyletekkel kereskeddk szaméra a nagyobb szdmok nem a lehet-
séges profitot jelzik. Ahelyett, hogy hosszu pozicidkat vennének fel vagy kontraktusokat
vasarolndnak meg dremelkedésre szamitva, a hataridés Ugyletekkel kereskedék a nap-
kozbeni volatilitds okozta emelkedést és visszaesést egyarant kihasznaljak. A keresked &k
a shortolasbol is profitdlhatnak, ha eladjak a kontraktust, mielétt csékkenne az druk. Ha
az el8rejelzéseik pontosnak bizonyulnak, olcsébban vasarolhatjak vissza azokat, és zsebre
tehetik a kildnbséget. A kereskedéknek abban az esetben is lehetéségiik van a profitszer-
zésre, ha az arak emelkednek, és akkor is, ha csokkennek.

14 Frank Knight Risk, Uncertainty and Profit (1971) cim( klasszikus mivében a bizonytalansagot

a dontés és a vdllalkozdi haszon feltételeként definidlja. Szerinte ,ha a bizonytalansagot teljesen
kiiktatnank és az egyének az adott helyzetrél tokéletes tudassal rendelkeznének, a termel&tevékeny-
ségek semmilyen jellegi felelés menedzsmentjére vagy ellenérzésére nem lenne szikség” (Knight
[1922] 1971: 267). Knight bizonytalansdgkoncepcidja ravildgit a gazdasagi cselekvés elérejelzése-

ivel kapcsolatos problémaékra. En a kétértelmdiség szét hasznalom a bizonytalansdg helyett, hogy
hangsulyozzam, a jelenlegi helyzetnek sokféle lehetséges interpretacioja létezhet. A kereskeddket
informdcids vdllalkozéknak is tekinthetjuk, mivel ebbdl a kétértelmiségbdl alakitjak ki a piaci irdnyok
interpretaciodit. Ebben Pat O’Malley (2000) a neoliberalizmus bizonytalan szubjektumairél szé1é leirdsat
kovetem, ahelyett, hogy a vallalkozas régebbi értelmezéseihez nyuinék vissza, amelyek beleillenek

a racionalis modernizacié paradigmajaba.

134 FORDUAT 17



A kereskedék tudjék, hogy a szzmok dnmagukban is megalljdk a helytket az azon-
nali vételi és eladdsi ajanlatokon kivil esé eseményektdl fliggetlendl. A piacokon kivili
események, mint a kamatcsokkentés, a vélasztassal kapcsolatos hirek, a gazdasagi elem-
zések vagy egy nagy felvasarlé beavatkozasa, mégis varatlanul nagy vihart kavarhatnak
a piacokon. A piacokon torténé események gyorsasdga miatt a figyelem a vételi-eladasi
mutatokra dsszpontosul, amelyek a piac pillanatnyi helyzetét reprezentdljak. A kilsé hirek
kiegészitik a vételi-eladasi mutatok dltal kozvetitett informdcidkat. A piaci viszonyokat
megvaltoztatd tényezdék kozil a legjelentésebbek kozott vannak a korményzati bejelen-
tések. Az aldbbiakban leirt, az LKG-nal toltott idém alatt megtortént meglepetésszer(
beavatkozas példajaval mutatok ra a masodpercrél masodpercre véltozé piacokon vald
kereskedés és a fedezeti eszkdzoket megalapozd forrasokkal kapcsolatos torténések
kozotti fellazult kapcsolatra. A kereskeddk gyakran Ugy cselekednek, hogy kevés infor-
macioval és hozzadértéssel rendelkeznek az eszkdzokkel és az azokat kibocsatd orszagok
gazdasagi helyzetével kapcsolatban.

2000. november 3-an az LKC Uzletkotd terme viszonylag nyugodt volt. A piac egyen-
letesen mozgott felfelé és lefelé. Hirtelen kidltédsok tortek fel a szamitdgép-terminalok
mogul, amikor a megszokott séma felbomlott, és az 6sszes eurdpai termék piaca megin-
dult felfelé. A szerzé6déseket felvasarld kereskeddk kihasznaltdk az emelkedést. A shortold
keresked&k kdromkodtak, amikor a piac keresztilhuzta alacsony drfolyamra vonatkozo
szamitasaikat, veszteségeket okozva szamukra. A piaci elmozdulds csak harminc masod-
percig tartott, de visszaforditotta a gyengélkedd eurdpai valutdban meghatéarozott
kotvényarak lefelé tartd trendjét, amelyek mar majdnem elérték a 0,80 dollart. Miutan
a folyamat enyhulni kezdett és a kereskeddk visszanyerték higgadtsagukat, a szomszéd-
jaik felé fordultak, és egymast kérdezgették az elmozdulds okarél. Az elsé kereskedd, aki
feldllt a székébdl, és taldlt egy a Reuters haldzatdhoz csatlakozé termindlt, addig haladt
lefelé a képernydn, amig fel nem bukkant egy f6cim a monitoron. A széveg: ,...a Gbank
beavatkozik az eurd arfolyamaba”. A kereskeddk arrol sutyorogtak, hogyan avatkozott be
a Citibank az euréba, amig egy id&sebb kereskedd kdzombosen ra nem vilagitott, hogy
a,c" bank a kézponti (central) bankra vonatkozott. Bar egy ilyen alapvetd tévedés egy koz-
gazdaszt feszélyezne, ezeknek a kereskeddknek a nézépontjabdl, akik masodpercek alatt
kotnek Uzleteket, lényegtelen, hogy a Citibank vagy az Eurépai Kézponti Bank avatkozik-e
be. A piacon azeldtt jelenik meg az eredmény, mielétt a hir dtjutna a megfeleld csatorna-
kon. Az okok ismerete a tényeket kovetd kivancsisag kielégitése szempontjabol fontos,
nem pedig a piaci cselekvés megszervezésénél. A hircsatornak feltarhatjak az okokat, de
ez nem feltétlentl all oksagi viszonyban a reakcidval vagy elézi meg azt. A masodpercrél
masodpercre valtozd piacokon kereskeddk szamara az dsszes sziikséges informaciot
a vételi-eladdsi mutatok tartalmazzak.



A keresked®k azt is megtanuljdk, hogy a szamok kildnbdzd személyiséggel
rendelkeznek, és kilonbozé hatdssal vannak az emberi elmére. Ez legféképp azokra
a keresked6kre vonatkozik, akik az igynevezett ,technikai elemzés” médszerét alkal-
mazzak. Ez a magyarazo stratégia a tékepiaci mozgasokra vonatkozo elérejelzéseket
a korabbi kereskedelmi folyamatokra alapozza. A technikai elemzék ,chartistak” néven
is ismertek a grafikonok és mas olyan vizudlis segédeszkozok hasznélata miatt, amelyek
lefrjdk a kordbbi piaci mozgasokat. A technikai elemzés sordn az egyedi szamok atfogd
piaci trendeket aldtdmasztd vagy azoknak ellendlld pontokként jelezhetnek erésséget és
gyengeséget, pozitiv vagy negativ potencialt. Azokat a szamokat, amelyek megallitjdk
a piaci visszaesést, ,tamaszszinteknek” nevezik, azoknak pedig, amelyek ,visszaforditjdk az
arndvekedést”, ellendlld erét tulajdonitanak. Ezekben a kijelentésekben a szamok maguk is
cselekvé potencidllal birnak.

A chartistak biblidja, a Technical Analysis of the Financial Markets (Pénzlgyi piacok
technikai elemzése) szerint a szamok tovabbi jelentéseket is tartalmaznak a technikai
elemzék szamara, mivel ,a kereskeddk hajlamosak olyan fontos egész szamokban gon-
dolkozni, mint a 10, 20, 25, 50, 75, 100 (és az 1000 tobbszorosei), és igy azokat célaraknak
tekinteni és eszerint cselekedni” (Murphy 1999: 64). A kereskeddk ezeket a szdmokat pszi-
chologiai jelentdséggel és azzal az elvérassal ruhdzzak fel, hogy a szamok mas kereskedék
szamdra is jelentések.” Ahogy egyre tdbben fektetnek be az adott drsdvon beldl, Ugy
vélnak egyre szildrdabbd a tdmaszokként vagy ellendlldsokként megjeldlt szamok. Murphy
szerint,,minél tobb kereskedés zajlik a tdmogatott drsavban, annél jelentésebbé valik, mert
annyival tobb szereplének van anyagi érdekeltsége abban a tartoményban” (1999: 60). Egy
adott modalis ar kordli szérds alkotja a ,kereskedési tartomanyt”. A kereskedés a valos ar
(fair value), azaz a modalis &r korul épdl fel. A technikai kereskedék ,a tartomanybadl vald
kitdrésnek” nevezik azt, amikor a piac élesen eltér a modalis pont kérdli ingadozasoktol
vagy a tdmasz- és ellendlldsi pontoktdl, és ilyenkor megragadjak az alkalmat, hogy vasérol-
janak vagy eladjanak a kilengést kihasznéalva.

A kereskeddk nem csak a meghatérozott drakon torténd befektetés megfigyelé-
sével dllapftjdk meg egyes szamok tulajdonsagait. Az alapjan allapitjdk meg egy egyedi
szam jelentéségét, ahogy a vételi vagy eladasi ajanlatok mélysége egy bizonyos ar korul
megjelenik. Minél tobb az eladasi ajanlat, anndl nagyobb annak a valdszintsége, hogy
a piaci arak csokkenni fognak. Minél nagyobb a vételi ajanlat, annal valdszintibb, hogy az

15 Avélemény- és interpretacios kilonbségek ellentétes nézépontokat teremtenek. Ezek a kont-

rasztos elképzelések a piac jovébeli iranyairdl teszik lehetévé a vevdk szamdra, hogy taldlkozzanak az
eladokkal, az eladok szdmdra pedig azt, hogy vevét taldljanak. Ugyanakkor elterjedt profitszerzé stra-
tégia az is, hogy a tobbi keresked? feltételezett interpretacioi alapjan alkotjdk meg elérejelzéseiket és

cselekednek a piacon. Ez az éltaldnos gyakorlat dnbeteljesit joslatta is vélhat az &rképzés soran.
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arak onnantdl felfelé indulnak. A fontosabb szamok informacios tdmegvonzast hoznak
|étre azaltal, hogy a tobbi keresked6t is az drhoz vonzzak. A rovid lejaratu Ggyletekkel
keresked&k szamdra a tobbi piaci szerepld dltaluk észlelt helyzetmegitélése, amelyet
a vételek-eladasok tartalmaznak, pénzkereseti lehetséget jelent. Ahogy a technikai
elemzdk kritikusai ravilagitanak, a vételek és eladasok tobbiek altal érzékelt jelentéségének
folyamatos becslése dnbeteljesitd hatast valt ki, ami a kereskedék kereskedési szamokkal
kapcsolatos allanddan visszatéré nézeteinek az érvényességét erdsiti meg.

A hatéridés piacokon a szamok tobbértéklisége miatt a szamszerd informacio és
a technoldgiai reprezentécio elvalaszthatatlanul ¢sszefonddnak. A kereskeddk kiaknazzak
a bizonyos kontextusra vonatkozo technologiai réseket, ami tébbet mondhat a szamokrol,
mint amennyit azok Snmagukban reprezentalnak. A kdvetkezd részben azt from le, hogy
a bizonytalan szdmok dtadasdra és értelmezésére vonatkozo kereskeddi taktikdk hogyan
valtoznak, miutdn a tézsdeparkett helyét dtveszik a szamitdgépes terminalok fényével és
zugéasaval teli Uizletkotd termek.

A TOZSDEPARKETTEN ES A KEPERNYON

TESTEK ES HANGOK

A Chicagdi Arutézsde parkettjén allva a hangzavar és a szinek uraljdk az ember érzékeit.
A nyitd csengetés elektronikus zajat egy kialtas koveti a megemelt nyolcszogl plat-
formokrol. A kereskeddk ezeken az emeletes platformokon alinak, mindegyik egyetlen
kontraktusra koncentral — néhanyan az Egyesilt Allamok &llamkincstéri kétvényeire,
mésok a Dow Jones Ipari Atlagra vagy més mutatdkra alapozva. Az egyének hangja szeli
dtalarmat, ,.50-et 3-ért” vagy ,5-6t 100-ért” kidltasokkal, utalva a mennyiségre és arra,
amelyen eladnak vagy vasarolnak a hataridés tgyleteknél. Minden felhivas azt jelzi, hany
kontraktust hajlandé az egyéni keresked6 eladni vagy venni az adott &ron.

Ezek a kikidltdsok — amelyek a nyilt kikidltasu rendszer kulcsfontossagu technolo-
gidjat reprezentaljak — alkotjak a f6 mechanizmust a vételek és eladasok lebonyolitasanél
a parketten. A nyilt kikidltas technolégidja Chicagdban ugyanezen a mechanizmuson ala-
pul méar 150 éve. Ezek a szemtél szembeni interakcidk olyan technoldgidt alkotnak, amely
a piaci informdciot rendszerezett, megszokott modokon kozvetiti, pontosan Ugy, ahogy
azok az Uzletkotd termek zajdban megszilettek. A parkett fizikai teret alakit ki a pénztgyi
versenyhez.

A platformok emeletes [épcsdi rendszerezik a nyilt kikidltds fizikai terét. A legfonto-
sabb szempont az, hogy a lépcsézetes struktirdk egységes teret hoznak |étre a pénziigyi



versenyhez, ahol minden kereskedé lathatja és hallhatja az 8sszes vételt és eladdst

a piacon. Jogi értelemben vett elvards, hogy minden vételt és eladést ki kell kidltani

a versengd piacon. Ebben a kereskedési rendszerben a kidltdsokat leggyakrabban kézjelek
kisérik: a test felé forditott kezekkel, a tenyerek birtokldan befelé hiizdséval a vasarlasi
szandékot, a kifelé tolt, a tenyér kilso felét mutatd kezekkel az eladast jelzik. A szamokat
1-t6l 5-ig a felfelé mutatd kezek kinyujtott ujjain mutatjék, és az ujjakat oldalra forditjak, ha
6 és 9 kozotti szamokrol van szd. A nulldt az 6kdlbe zart kéz jelképezi.

Egy egyszerU tranzakciondl a kereskedd Ugy kot Uzletet egy mésikkal, hogy szem-
kontaktust teremt a vételi vagy eladasi ajanlatra reagélva. Az elado fél ezutdn hangosan
kikidltatja, hogy ,eladva’. Mindketten feljegyzik az arat, a mennyiséget, és egymas harom-
betls kodjat egy papirra, amelyet utdna az asszisztenstknek nyujtanak at, aki felkeresi
a partnert, hogy véglegesitse az Uzletet.

A szabdlyozasok alapjan minden tranzakcionak egy versenytargyaldsos ajanlati és
kindlati légkorben kell torténnie. A 332.01A és 332.00-4s CBOT szabdly a kdvetkezdket
frja le:

,...a vételeknek és eladdsoknak a tézsdeparketten elé kell segitenie a megbizasok
versenyszer( lebonyolitasat... Minden t8zsdén Uzleteld, a tézsdeparketten arult
barmilyen termék hatdridés vasarlasat vagy eladasat célzé szdvetség, cég vagy val-
lalat tagjai dltal kapott, badrmely joszag jovébeni eladdsdra vagy vételére vonatkozd
megbizast versenyszerten kell lebonyolitani a tézsdei terem nyitott piacan nyilt
kikidltassal, a szabalyos kereskedés ordiban.”

A piac kiszédmithatdsaga és versenyszerlisége ezekben a nyilt kikidltasokban rejlik.
Tehat minden Uzlet illegalis, ami ezen kereteken kivil, a hivatalos idén kivil vagy két keres-
kedd kozott suttogva zajlik. Minden vételnek és eladasnak kivlrél dtlathaténak és minden
kereskedd szamara jol hallhaténak kell lennie.”

16 Wayne Baker azt figyelte meg, hogy a nagyméretd platformokon beliil hogyan osztjak fel
a kereskedési terlleteket, alddsva ezzel a versengés eszményét. A kereskedés zaja és a lehetséges
tévedések eqy fizikailag tavol esé partnerrel arra 6sztonzik a kereskedéket, hogy a hozzéjuk legkoze-

lebb allo teruletre irdnyitsak figyelmuket (Baker 1984a).

17 Atiszta piaci verseny eszményeihez és a raciondlis szamitasokhoz kapcsolt jelentéstartalmak
ilyen jellegQ szervezése nem korlatozddik a CBOT parkettjara. Ira O'Glick (1957) ramutatott, hogyan
mUkodnek ezek az irdnyelvek a tojas hataridés piacan, a CBOT varosi rivélisanal, a Chicagdi Kereske-
delmi Tézsdén (Chicago Mercantile Exchange). A parketten és platformokon alapuld kereskedelem
chicagdi modellje az 1980-as évek pénzpiaci forradalmaval terjedt el és alakitotta ki mas pénzigyi

kdzpontokban a piaci alapokat (Kynaston 1997).
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A TOZSDEI SZAMOK KEZZELFOGHATOSAGA

Minden keresked® pénzigyi stratégidjahoz hozzatartoznak a vételi és eladasi ajanlatok
kikialtasat és elfogadasat eldseqité fizikai stratégiak. A kikidltasos tézsdén kereskedék
szamara a vételek és eladédsok az egész testet dthato tapasztalatok: a tézsdeparketten 4llo-
képességre és erénlétre van sziikség. Bar csak egy volt profi amerikaifutball-jatékos van

a keresked6k kozott, a tobbiek is vetekednek vele magassagban és szélességben. Akiknek
nincsen profi sportold termetiik, meglatogathatjék a féldszinti cipészt, aki meg tudja
toldani a cipdgjik talpat. A CBOT és a kozeli Chicagdi Kereskedelmi Tézsde kereskeddit

nem csak a rikitd narancssarga, kék, piros és sarga kereskeddzakojukrél lehet felismerni az
utcan, hanem a cipétalpukra helyezett tobb centiméter vastag fekete habrol is.

A kereskedék fizikai elhelyezkedése a kereskedelmi platformon behatérolhatja
vagy kiterjesztheti a tobbi kereskedd vételeihez vagy eladasaihoz vald hozzaférésiket.
Nehézséget vagy kulonleges konnyedséget jelenthet vételeik vagy eladéasaik hallhatova,
lathatova tétele a tézsdén. Kdnnyen elképzelhetd, hogy a kereskeddk latdszoge behatarolt,
és csak ahhoz biztosit hozzaférést, ami a vizudlis akadélyok kozott helyezkedik el, vagy
lehet&vé teheti szamukra, hogy az Uzletkotd terem nagy részével kereskedni tudjanak.

A szamok dltal kdzvetitett fizikai és érzelmi informécié miatt nem minden vétel és
eladas egyenlé. Minden egyes vételi és eladasi Uigylet, amelyet egy keresked® a minden-
napok sordn megkat, egy masik kereskedd hangjan és fizikai terjedelmén keresztil jelenik
meg. Az informaciok, amelyeket ezek a szdmok hordoznak, nem valaszthatok el az azokat
tovabbitd és befogadd testektdl. A kereskedének — aki talan a kezeit stabilan eléretartva
kapcsolddik be a tézsdébe, vagy éppen ajanlatait Gvoltve, kdpkddve, tagra nyitott
szemekkel teszi meg, hogy mielébb szabadulni tudjon egy Uzlettdl - a hangszine vagy
a testbeszéde mind fontos testi megnyilvanuldsok, amelyeket a kereskedék mérlegelnek
az Uzleti dontések meghozataldnal.

Egy olyan teremben, ahol 600 Uvolté, kezeivel hadondszd ember van jelen egy-
szerre, a fizikai akadalyok leklizdésére irdnyulo stratégidk kozponti jelentéségliek lesznek
a kereskedd el6rejelzési repertodrjdban. Ahhoz, hogy egy kereskedé sikeresen el tudja
juttatni az ajdnlatait a piacra, el kell sajatitania a fizikai és érzelmi technikékat a terembeli
feltételek altal meghatdrozott kikidltdshoz és befogadashoz. Leo, akinek a hangja 20 évnyi
kereskedés utdn mar karcos és rekedtes, elmondta, ¢ hogyan készilt fel a tézsde hangbeli
és érzelmi kdvetelményeire: ,Amikor el6szor kezdtem el dolgozni a tézsdén, minden este
egy egész alakos tukor elétt gyakoroltam az Gvoltdzést és kdzben magamat figyeltem.”

A fizikai stratégidk bonyolultsédga legjobban azokon a kereskedékon figyelheté meg,
akik alacsonyabbak, igy kompenzélniuk kell a méretiiket azzal, hogy mas tulajdonségokat
manipuldinak annak érdekében, hogy felhivjdk magukra mas kereskedépartnerek figyel-
mét. Nem elég jo helyen &llni, minden kereskedének fel kell hivnia magéra a figyelmet



—a masik félnek meg kell kapnia az & szamait. Egy fiatal és feltorekvé broker, Victor, aki
alacsony és vékony, elmondta, ¢ hogyan hivja fel a figyelmet az ajanlataira:

,Ahang azelsé [...] fegyelmezetten kell hangosnak lenned. Nem lehetsz paniksze-
rden hangos, mert amint megérzik a hangodon, azzal beismered a masik félnek,
hogy az Uzlet, amit meg akarsz kétni, nem jo Gzlet [...] A hangszin nagyon fontos.
Sok srdcnak van magasabb hangja [.. ], és 8ket valoban az egész teremben hallani
lehet [...] Nagy része gesztikulacio, képesnek kell lenni arra, hogy megfelelé tempo-
ban nyUjtsd ki a kezed, hogy magadra vond az emberek figyelmét [...] Néha pedig
ott az ugralas. llyenkor néznek az emberek, amikor a levegébe emelkedek, és azt
mondjék, nézd ott van Victor, ldtod, épp ajanlatot tesz.”

A vételek és eladdsok megmutatédsanak megfeleld hangszerelése mellett az idézités-
nek is kulcsfontossagu szerepe van. Victor igy mesélte el, miként keltette fel egy ,nagy-
agyu” figyelmét:

,Pontosan a megfeleld idében, sz6 szerint, egy masodperc vagy annak tdredéke
alatt elcsiptem a pillanatot, amikor volt egy kis sziinet az ajanlatai kozott, épp csak
nézel6dott jobbra-balra, én éppen akkor felugrottam, és ordibaltam rd, sz6 szerint —
nem is tized-, hanem szazadmasodperc volt [...] Ha nem ugrom egy méter magasra
és nem négyeseket ajanlok, egészen pontosan Ugy, ahogy tettem, nem vett volna
észre.”

A tézsdei szamok szobeli el6addsa rdkényszeriti a kereskeddket arra, hogy felfogjak
az ajanlatok elvontsagat. Egy szamot ritkan kidltanak ki csak egyszer. Mivel minden vétel
és eladas csak egy masodpercig van a levegdben, egy kereskedd folyamatosan ugyan-
azt a szamot orditja, hogy a tdbbiek azt a személyéhez tudjik kapcsolni. Ugyanekkor
a kereskedd numerikus jeleket mutat a kezével, hogy egy kézzelfoghatd, vizudlis jelenlétet
is biztositson az ajanlatanak. Az ismétlédé szamok hangjai, amelyek megadjak a tézsde
Utemét, jelezhetnek sietséget vagy unalmat. A masok éltal kikidltott szamok befogaddsa-
kor a keresked&k a ,megérzéseikre” hagyatkoznak. Ezt a sz6t, megérzés, amely magéban
foglal minden érzékkel felfoghatd informéciot, gyakran hasznaljak a kereskeddk arra, hogy
a tézsdei tudésukat jellemezzék.

A test fontos interpretacios eszkoz a tézsdei kereskedd szémdra. A szamok rit-
musara valé odafigyelés a parketten jelezheti egy kereskedd szaméra, hogy a tézsde
,kénny(” vagy ,nehéz”. Ez azt jelenti, hogy az érzékszerveikre hagyatkozva érzik az esést
vagy a novekedést. Amellett, hogy egyes kereskedék gazdasagi dontéseit alapozzak
meg, a tézsdét betodltd hangok befolyasoljak az egész piacot. A CBOT parkettjén folyd
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kereskedést tanulmanyozdé kézgazdaszok megfigyelték, hogy az emelkedd hangerd
novekvd kereskedéshez vezet és magas volatilitast jelez el6re (Coval és Shumwaz 1998).
Eppugy, ahogy a széamokat nem lehet elvalasztani az azokat kozI6 testtél, a hangokat
sem lehet elvélasztani attol a numerikus tartalomtol, amit tovébbitanak. A kereskedék
folyamatosan figyelik a valtozé vételeket és eladédsokat, befogadva azokat a szemukon és
fultkon keresztul. A tézsde felfokozott légkorében a szdmok, amelyek elvélaszthatatlan
részét képezik az eldrejelzéseiknek, érzelmi hatdsokat fejtenek ki a kereskedékben. Ahe-
lyett, hogy akadalyként mikodnének egy normativ raciondlis dontéshozatali folyamatban,
ezek a jelek 6sztondsek és kdzponti eszkdzei a kereskedésnek. A keresked6k gy gondol-
jak, hogy a formalis szamitdsok csak nehezitik a munkajukat és lassitjak a reakcididejiket.
A felkészulés soran — amikor a testiket fejlesztik, hogy minél jobban be tudjik fogadni és
tudjak kozvetiteni a mogottes informéciokat — az elsé lecke az, hogy ne szamolj!

Sean, aki jogdszként végzett és egy CBOT keresked&csaldd masodik generacios
tagja, 0sszefoglalta, milyen hatdsai vannak a jogi végzettségének a gondolkodéséara és
kereskedési szokdsaira: ,Hajlamos vagyok belefeledkezni a szokésaimba. Ervekkel alatéa-
masztok egy konklUzidt, a piaci feltételezések alapjan [...] pont Ugy, ahogy egy hipotézist
allitanék fel. Tervet készitek, aztan egyik pillanatrol a mésikra ez a terv lesz a tervem, és
oregem, jobb, ha a tézsde odafigyel rdm." Ritkan figyelt oda. Sean szerint a mérlegelési
képességei alapjan jutott olyan kdvetkeztetésekre, amelyek elméletben helyesek voltak
abban a rendszerben, amit sajat maga allitott fel. A szavai azt sugalljdk, hogy hipotézisek
feldllitdsdval elvesziti azon képességét, hogy a tézsde nem determindlt mozgésat kihasz-
nélja. A logikai rendszerek konkrét felépitésével gatolja magat abban, hogy alkalmazkod-
jon a tézsde gyorsan valtozd kornyezetéhez. Sean felismerte az értelmezés gyorsasaganak
elényét a pénzlgyi piacokon, sajat szamitdsi merevségét haszndlva kontrasztként. A rész-
letesen kidolgozott rendszerek hatréltathatjk a kereskedét abban, hogy gyorsan tudjon
alkalmazkodni a vételek és eladédsok kiszédmithatatlansdgéhoz.

Mds brokerek is beszémoltak az interjuk sordn a ,nem szamitas” technikdjarol:

Leo: Az rupiacon a szamitasokat a piactol tavol végzed [...] Ha tul sokat gondolko-
zol a nap folyaman, amikor megy a kiizdelem, hatranyba kerulsz."

Jack: ,Ez olyan, hogy ott vagy és csak Ugy tudod — néha egyszerlien nem akarsz
sem eladni, sem venni. Gondolom, hogy egy idé utén ki lehetne szamolni, meg
lehetne figyelni, és fel lehetne jegyezni ezeket, ha sok idét toltesz a tézsdén, de
semmiképp sem lehetne tudni, semmiképp nem gy, mint amikor ott vagy és van
ez az érzésed”



A tézsdei folyamatok gyorsasdga megkdveteli a kereskeddktdl, hogy minden egyes
pillanatot értékeljenek. A tézsdén az érzékszervi ingerek fontossédga miatt a numerikus
informaciok kildése és befogadasa igénybe veszi egy kereskedé minden szellemi és fizikai
kapacitasat.

SZEMEK A KEPERNYON

A parketten jelenlevé, szamokhoz kotédo érzékszervi ingerek hatalmas tdmegével ellen-
tétben a kereskeddk szamara elérhetd képernydalapu informéciok tulajdonképpen szUkitik
a latokoruket. Az elektronikus piacon a képernydn feltling valtozd szamok sorozata a keres-
ked6k elsé szamu informacioforrdsa. Emellett azonban a kereskedék egyéb tudnivaldkat

is megprobdlnak leszlrni a tobbi kereskeddvel folytatott, az dket elvalasztd paravanokon
ativeld, a piaci mozgésokat értelmezni probalé interakciokbol. Azon tul, hogy a helyzet-
nek tarsaik viselkedése alapjan prébalnak jelentést tulajdonitani, a brokerek a szamokban

is keresik a piaci valtozasok tarsadalmi okait. [dentitdsokat alkotnak a vetélytarsaiknak, és
ezekhez az online térben elképzelt szereplékhoz tarsitanak motivaciokat. Az absztrakt
informéaciokra létrehozott térsas narrativdk megalkotasaval képesek jobban megérteni

a piaci ingadozasokat, amelyek befolydsoljak a piacra vald be- és kilépésuket. A kereskeddk
torténeteket alkotnak a felfelé és lefelé induld mutatokkal kapcsolatban, amelyeket sok
kbzgazdasz csupan ,véletlen sétanak” vagy ,bolyongasnak” (random walk) nevez®

KIALAKITAS

Az E-Trader grafikus felhasznéldi fellet az a pont, ahol az LKC képernyds kereskeddi talal-
koznak a piaccal. A grafikus felllet a t6zsdét szamokban tlinteti fel. Kialakitdsakor Alan
Lind, az E-Trader fejlesztéje a piac numerikus és vizudlis megjelenitését vette alapul.”

18  Lasd Burton Malkiel A Random Walk down Wall Street (1999) és Peter Bernstein Capital Ideas
(1986) cim( mUvét a véletlen séta” dttekintéséhez az értékpapirok és az aruk drazasanal és annak
kovetkezményeirdl a kereskeddkre, befektetékre és a pénziigyi elméletekre. Malkiel szerint ,a
véletlen sétaban a jovébeli [épések és irdnyvonalak nem jésolhatdak meg a multbeli cselekedetek
alapjan. A tézsdén ez azt jelenti, hogy a révid tavu valtozasokat az értékpapirok draiban nem lehet
elérejelezni” (1999: 24).

19 Az afelhasznaloi feltlet, amit az LKC kereskedék haszndlnak, nem az egyetlen elérheté feltlet.

Az Eurex tézsde tagjai hozzéférhetnek a tézsdei interface-hez, egy képernyés eszkozhoz, amely
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Lind fejlesztése ragaszkodik az informacios atlathatdsag altal diktalt kdvetelményekhez,
tehdt betdlti a gazdaségi racionalitds,,pragmatikus technikusa” szerepet (Rabinow 1995).
Az interface kialakitds minden tézsdei informéciot és eseményt megmutat, amint azok
elérhetévé vélnak, az interpretaciot a minimumra korlatozva. Az E-Trader 4tldthatdsaga
a piaci adatokat a minimumra egyszerUsiti le: félkovér szamok téglalapokban elhelyezve.
Lind f6 célja a kereskedd és a piac kozti tavolsag csdkkentése volt. Szamara ez azt jelen-
tette, hogy a legegyszer(ibb vizudlis jeleket haszndlja fel a tézsdei folyamatokra, és nem
arra torekszik, hogy minden lehetséges informéaciot és technikai fogast megjelenitsen.

A felhasznaloi felllet nyilvanvald egyszer(isége joI mutatja a piac numerikusan racionali-
zalt megjelenitését.

A feltlet minden pénzlgyi termék piacét vizszintes vagy fliggdéleges csikba rendezi.
A keresked® minden ilyen tombot tetszélegesen rendezhet a képernydn a tobbi tétmb
mellé, amelyek tartalmazzak az aktudlis tgyleteit, nyilvantartjdk minden korabbi Ggyletét,
illetve a profitot (profit) és a veszteséget (loss) (P és L). Egy egyszer( pillantdssal meg lehet
allapitani, hogy aznap a kereskedd veszteséget vagy nyereséget termelt. Ha a szamok
a P és | dobozokban zold szintek, azaz a profit felé hiiznak, a kereskedd ,nyerésben
van" aznap. Ha a szdmokat pirossal jeldli, a brékerek gyakran athlzzék az adott tombot
a képernyd jobb oldalara, ahol az szamukra és az Sket figyeldk szédmadra is lathatatlan lesz.
A legfontosabb informdcidk, a vételek, eladdsok és a piac ,mélysége”, azaz a vételek és
eladdsok mennyisége, valamint az drszinvonalak mind fekete bettikkel jelennek meg a kék
vagy voros hattér elétt.

Ez a kialakitas olyan leegyszerUsitett forméat hoz létre, amely az informacids atlatha-
t6sdg eszményét testesiti meg. A letisztult vizudlis megjelenités a kereskedd és a tézsde
kozti kapcsolat leegyszerGsitését tlzi ki célul. A fejlesztok atlathatdsagra torekvé megolda-
sai a piac egyszer(, és nem bonyolult numerikus dbrdzoldsahoz valé ragaszkodasat fejezik
ki. A szamoknak mint az tldthatésag eszkdzeinek a hasznalata a kereskedét egy letisztult
piaci kép kialakitdsara 6sztonzi, ahol a testetlen cselekvék reprezentdljék a jovébeni vétele-
ket és eladasokat.

Ez az arra irdnyuld kisérlet, hogy a kereskeddket kdzelebb hozzdk a piachoz egy
leegyszerUsitett numerikus felhasznaloi felUlettel, gy alakitja a keresked &k informéacios
kdrnyezetét, hogy a szamokat magaval a piaccal teszi egyenlévé. A szdmok a piacot
kifejezd eszkodzokké valnak. A fellleten megjelend vételi és eladasi ajanlatok elméletben

szintén numerikus alapu, de vizudlis értelemben jéval ridegebb az E-Tradernél. Korabban az ilyen
feltletek, hasonléan a most méar nem hasznalt CBOT Project A kereskedd rendszerhez, megpro-
baltak visszahozni a parkett kozvetlen hangulatat azzal, hogy minden Uzlethez neveket és egyéni
kereskedési torténeteket tarsitott. Az Eurex tézsde el6futdra, a DTB soha nem miikodott parkettalapu

rendszerben. Elektronikus piacai mindig is szigortian szamokon alapultak.



a tézsde minden rejtett informdcidjat lathatdva teszik, ezaltal az 6sszes tézsdei informaciot
tartalmazzdk. A tézsdeparkett bonyolult informacios rendszerétdl eltéréen, ahol apdk és
fidk, baratok és szovetségesek adjak tovabb az informdciot egy jol szabalyozott rend-
szerben, a képernyd egyszerlen és 4tlathatdan mutatja be a tézsdét, és elérhetdvé teszi
barmely kereskedd széamara, akinek van hozzaférése. Azonfelll, hogy atlépi a tarsadalmi
és fizikai tdvolsdgokat a globalis piaci csere halozatdba dgyazott szereplék kdzott (Porter
1995), Lind fejlesztésében a szamok a kézelség technoldgidi, amelyek a kereskeddket a piac
felé vonzzak. Lind stratégidja arra vallalkozik, hogy félredllitsa a parketten jelenlév tar-
sadalmi informdciok kozvetitdszerepét, és helylkre a piacnak a szamok éltal reprezentalt
Jetisztult” megjelenitését éllitsa.?

Lind kdzvetlen kapcsolatot hozott létre a kereskeddk és a piac kdzott az E-Trader
szamaival. Sajat szavaival élve lecsupaszitja a vazat” a tézsdei technoldgidnak:

J[A keresked6dket] nem érdekli a német gazdasadg vagy az eurdpai gazdasagi helyzet.
Amit dltaldban néznek, azok a szamok. Ok szamokkal kereskednek, szamokat
hasznélnak fel egész nap a déntéseik meghozataldhoz. Ugy is mondhatnam, hogy
olyanok, mint egy autéversenyzé, aki 200 mérfold per 6ras sebességgel szaguld

a palyan, és kdzben nem nézi a tajat. O az Ut kddds kdrvonalait figyeli. A kijelzén
lévé szamokat figyeli. Fokuszal.”

A kereskedelmi szektor sok koztes szereplét helyez el a résztvevé kereskeddk kdzott.
A csere mechanizmusai a kliringcégben zajlanak, magéban a fizikai technoldgidban,
a CBOT-ban és az Eurexben, és azoknak a kereskedést megvalositd programjaiban. Am az
E-Trader technoldgiai keretében ezek a kdztes szereplék gyakorlatilag lathatatlanna valnak
(Brown és Duguis 2000), ezaltal a kozvetlen kapcsolat érzetét teremtik meg a kereskedd és
a piac kozt.

Az E-Trader technoldgidja az informdaciéaramlas keretét véltozatlanul hagyja, mig
a folyamatosan véltozo vételi és eladdsi adatokat megjeleniti a kereskedd szdmdra, aki par
centiméterrdl figyeli a képernyét. Ezeket az adatokat felhaszndlva az elektronikus keres-
kedd egy-két egérkattintassal beléphet a piacra. Az informacids atldthatésag nem csupan

20 A dezintermedidcié fogalma az 1980-as években jott divatba az olyan Uj eszkozok kifejleszté-
sére valo lefrasként, mint amilyenek a jelzélogalapu kévetelések, amelyek lehetévé tették a cégek
szamdra, hogy kozvetlendl a piacrol vegyenek fel kdlcsont, a kereskedelmi hitelezd kihagyasaval.
A dezintermedidcié technikdi megszlntették az intézményi kotottségeket, és a vallalatokat a piac
,kdzponti” folyamataiba vonzottdk. Ugyanez a fajta racionalitds érvényes a piaci reprezentaciod

szamokra valo redukélésara.
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a koztes szerepléket iktatja ki, de az értékelés folyamatan keresztili beavatkozast is. Lind
elmondta, hogy:

,Az drakat ultragyorsan [akarom kozoIni]. Mas szavakkal: gyorsabban akarom
megmutatni a valds piacot, mint barki mas, hogy meghozhasd a dontéseidet. Nem
fogok elemzést vagy kulonleges ajanlatokat prezentdlni neked, mert konnyen lehet,
hogy azok magyarazatra szorulnanak vagy matematikailag komplexek lennének [.. ]
A technoldgidban a spartai hozzadllas a legjobb még mindig. Mindig tarts a leheté
legkevesebb felé, szabadulj meg azoktdl az informécioktél, amiket amugy sem
hasznélsz [...] Csak azt a piacot figyeld, amit szeretnél.”

Az E-Traderben Lind egy olyan rendszert fejlesztett ki, ami sz(ikds informaciokat
mutat a vételekrdl és eladasokrol. Bar az egész piacot par szamra redukalja, Alan Lind
emellett megnyitja az értelmezések lehetdségét, ami pont a felhasznaloi feliilet egyszerd-
ségében rejlik.

AZ UZLETKOTO TEREMBEN

Az Uzletkdtd terem az a hely, ahol Alan Lind fejlesztése kapcsolatba kertl az LKC mene-
dzserekkel és az LKC kereskedék mindennapi gyakorlataival. Ahhoz, hogy valaki belép-
hessen a terembe, at kell haladnia harom ajton, amelyek a liftnél nyilnak. Minden egyes
ajténal le kell huzniuk a belépékartyajukat, hogy dtjussanak a biztonsagi kapun. Tébb
szUrke elvalasztéfal szabdalja fel a helyiséget. A kereskeddasztalok tdmbjei mindenhol
tovdbboszlanak négy egyéni, kilonalldo munkadllomassd, amelyeket egyénivé tesznek

a kis, szovetfalakra feltlizott dekordciok. Fény szlrédik 4t London fatyolos egén a villédzo
képerny&k kékes fényét kiegészitve. Egy bézs mlianyagba burkolt termindl helyezkedik
el minden keresked asztalanak kozepén. Egy vékony Uveglapot csavaroztak fel a bézs
termindlra, hogy 6vja a kereskedét a képernyd sugaraitol.

A bal kéz feldli folyoson végigsétalva focicsapat posztereire, draga autdk képeire,
csecsemdfotdkra és magazinokbdl kivagott ndk képeire bukkanunk. Rupert Murdoch Sun
c/mU bulvdrlapjanak szabad példanyai hevernek szerteszét a szobdban. A kereskeddk azzal
viccelédnek, hogy a harmadik oldalon 1évé félmeztelen lany mellbimbdi biztos jelei voltak
a piac mozgasanak. A brokerek Ggy programozzék be a szamitdgépuiket, hogy az hangot
adjon ki, amikor az Eurex teljesiti megbizasukat. Forgalmas napokon a gépekhez csatlakoz-
tatott fémszerl hangszordk Gvegtorés vagy pisztolylovés hangjaival rasztjék el a szobat.



A harsany hangulat ellenére az LKC menedzserek megkovetelték a fegyelmet az
Ujoncoktol. A menedzserek elvartdk, hogy napldt vezessiink a megfigyeléseinkrél és az
Uzletkotésekrdl. Minden bejegyzésben a kereskedd roviditett gondolatmenetét jegyeztik
fel. Az aldbb bemutatott idézetek sajat napldombdl szarmaznak, és egy reggeli kereske-
delmi mUveleten keresztul mutatjak be azt, hogyan fokuszélok a mintékra és a ritmusokra,
hogyan prébalom megtanulni értelmezni a szamokat.”

Probélok long poziciot felvenni

7-es és 8-as spreadre Megvettem a 62-est

Long pozicié 8-on 1/2/3 felé megyek, felfelé toré nyomdasnak tlinik
Rt

0 a Bobl elmozdulasa utan Megvettem a spreadet 61-en, spread 0/1/2
Vissza kilencesekhez, kint a kilencnél 9-eket vettem, préobdlom toérolni

Ugy tlinik, a spread lefelé halad Megvettem 0-t

Bobl megint felfele megy. Egy stabil Staz

A kereskedd tanulési folyamatanak ilyen szegényes reprezentéacioi mutatjak be
megfeleléen, hogy a broker milyen mértékben figyel a szamokra. A menedzserek pro-
baltdk a szegényes érzékszervi ingereket kiegésziteni egy Market Sound (Piaci Hangok)
nevU programmal, amely a képernydn 1évé vizudlis adatokat gyarapitotta. Ez a program
megprobdlja felidézni a tézsdeparketten vald kereskedés légkorét azéltal, hogy hangokat
tarsit a vételekhez és eladdsokhoz, mégpedig olyan mértékben, amilyen jelentds a tétel.

A kereskedé egy fiilhallgaté segitségével tud erre racsatlakozni, azonban alig lattam barkit,
aki ezt haszndlta volna. A bekiabaldsokat utanzé algoritmus csak kevéssé tudja visszaadni

21 Egy olyan technikat gyakoroltam, amit tiz-, 6t- és kétéves német allamkincstari hataridés
kétvényekben —a becenevik ,Bund’, ,Bobl", illetve ,Shaz” - valo spreadingnek neveznek. A spreading
olyan technika, amely a kilonbozé lejératd allamkotvények kozétti volatilitasbeli kilonbségbdl hiz
hasznot. A tiz évre sz616 dllamkdtvény dranak nagyobb a volatilitasa, mint a két évre széléénak, mivel
a hosszabb idékeret miatt nagyobb a valdszinlsége a valtozd gazdasagi feltételeknek és a bizonyta-
lansadgoknak. A spread megkétéje mindkét eszkdz esetében ellentétes pozicidt vesz fel, a stabilabb
eszkdzt hasznalva fel arra, hogy a volatilisebb szerz6désben valé pozicié veszteségi potencidljat

korlatozza.
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a kikidltasos kereskedelem egész testet igénybe vevd éiményét. Bar vannak a hangoknak
bizonyitott hatdsai a kereskedésre, a szemtél szembeni helyzet hidnya a programot inkdbb
zavardva teszi, mint hasznossa. A parketten kereskedék szdmdra hasznos, ingereken
alapulé informéaciok egy képernyén kereskedd bréker szamara nem megfeleléek. Az LKC
keresked&k ehelyett masfajta jelek segitségével probélnak tajékozddni a piacon.

Amikor a tébbi kezdd brékerrel egyltt az alapvetd kereskedési készségeinket
fejlesztettik, akkor példdul ugy tanultunk meg a piaci mintékkal kapcsolatos narrativékat
kialakitani, hogy figyeltik a tapasztaltabb keresked®k ajanlatait és vélaszait. Az dltalam
,piaci duruzsoldsnak” nevezett jelenség fontos eszkdz, amely segit megérteni a piaci
ingadozasokat. Azért hasznalom a duruzsolés szét, mert ez jol mutatja a mulanddsagat
azilyen jellegli beszélgetésekbdl szarmazo kovetkeztetéseknek. Ez a fajta hattérben zajld
kommunikacio része az Gzletkotd termet jellemzé értékelési elvek dkoldgidjanak” (Beunza
és Stark 2002). Ezeknek a duruzsoldsoknak a fontossaga a kdzosen kialakitott, folyamatos
értelmezésekben rejlik. Ezek a gyenge narrativdk adjék a piaci mozgésok értelmezésének
logikajat.

Csoportomban Jason és Paul voltak a legaktivabb duruzsoldk. Egy egyszerre kompe-
titiv és kooperativ folyamat sordn folyamatosan tippeket cseréltek az éket elvélaszto folyo-
son. Osszesitették, majd Ujradsszesitették a piaci mozgasokat a sajat helyzetiik alapjan:,En
kiszallnék, az ajanlat mindjart el fog tlinni”;, Az ajanlat gyenge”;, A Bund mozgdasban van,
vigydzz a Shazban” Kommentéltdk a szamok Gtemét és mélységét, mikdzben probéltak
megérteni a szamokat mozgatd eréket. Am a piaci duruzsolds nem ad egyértelm( magya-
rézatot a képernydn torténtekre. A kommentarok bizonytalansaga parhuzamban éllt a piac
folyamatos ingadozasaval.

Egymas helyzetének 6sszehasonlitdsa kézponti eleme a piaci duruzsoldsnak.

A keresked&k folyamatosan 6sszehasonlitjdk egymas helyzetét, vagy egyszerlien csak
elmesélik a sajatjukat, hogy megerdsitsék a dontéseiket vagy segitséget kérjenek értékelé-
seik finomitasahoz. Ez az informacio rendszerint nem a szoban keresztul Gvoltve torténik,
hanem az egy asztalnal Glék kozott. A szemben 1évé asztalndl Ult Freddie — aki kordbban
a parketten kereskedett —, és éppen kiszkddott a képernydalapu kereskedésre vald
atalldssal. A masik harom kereskedd, akikkel megosztotta az asztaldt, segitettek neki, hogy
fejleszteni tudja értékelési rendszerét. Megmutatték a piac legfontosabb szerepléit és
véltozésait. Megmutatték Freddie-nek, hogyan vegye észre a piac legnagyobb szerepl&it
az ajanlatkérések novekedése vagy csokkenése alapjan. Ha egy kereskedé megvaltoztatta
a véleményét a piac iranyarél és médositotta ajanlatait, az ajanlatok széma rendszerint
nagyobb 8sszegU, egész szammal valtozott, mint példaul 500 szerz8dés. A tapasztaltabb
brékerek arra biztattak Freddie-t, hogy szerezzen minél tdbb tudast a tébbi piaci szereplé
stratégidjarol ugy, hogy a valtozd mennyiségeket figyeli. Jason és Paul memorizaltak



a megjegyzéseket és megbeszélték egymas kdzott. A fiatalabb brokerek egyszerlien csak
Martin — a terem legsikeresebb brékere — értékeléseit hasznaltdk fel sajatjukként. Az asztal-
nal zajlé duruzsolds segitette Freddie-t, Jasont és Pault, hogy kialakitsék onallé értékelési
stratégidjukat.

A piaci duruzsolds azonban nem mindig valik azoknak a keresked®knek a javara, akik
hallgatnak ra. Arra is hasznalhatd, hogy alddssa mésok bizalméat. Az egyének figyelmének
sajat képernydjikre valo korldtozddasa és a képernydalapu kereskedelem arctalan jellege
lehetdvé teszi a hozzaértd kereskeddk szédmdra, hogy hamis informéciokat juttassanak
a terembe. A képernydn a kereskedés anonim, igy egy keresked® konnyedén terjeszt-
het félrevezetd interpretaciokat a duruzsolas sordn annak érdekében, hogy informéciot
szerezzen a tobbiek pozicidjarol és véleményérdl. Martin, a legtdbb keresked6 irigységé-
nek targya a cégnél, tarsait sajat eltulzott reakciodival vezette félre. Zihalni kezdett, mintha
szamitasait keresztllhuzta volna egy piaci mivelet, csak hogy percekkel késébb, amikor
aznap gy6zedelmesen a kijarat felé vette az irdnyt, felfedje, hogy hatalmas profitokat zse-
belt be a kereskedés sordn. A piaci eseményeknél panikreakcidkat szinlelt, remélve, hogy
megzavarja a tobbi kereskeddt és duruzsoldsra készteti Oket sajat pozicidikrol. A terembeli
statusza miatt véleménye megerdsithette a tobbiek képességét a piaci akciok értelmezé-
sére vagy kétségeket ébreszthetett benntik.

Annak ellenére, hogy lettek volna az LKC tzletkotd terem kornyezetében fogddzok,
a termindl hatdrain belil elhelyezked informaciok megakadalyoztédk a kereskedéket,
hogy mdshova irdnyitsak interpretacios energidikat. Ez a fajta beszippantds az LKC chi-
cagdi tzletkotd termében igazan hangsulyos. Joshua Geller, a kereskeddképzd vezetdje
behivott magdhoz aggodalmét fejezve ki azzal kapcsolatban, hogy a londoni terem alap-
jan taldn torz képem van a piaci duruzsoldsrol és az online Gzletkotés tarsadalmi jellegérdl.
Amikor megérkeztem a chicagdi iroddba, a kereskeddk szintjére vezetett, ahol harminc
kereskedd Ult csendben a képernydéjét bamulva. ,Megprébalom ket rdvenni, hogy egy
kis zajt csapjanak” — mondta. Tovébbra is a képernydkre koncentréltak. A ldtogatdsom alatt
Alan Greenspannek kellett a Kongresszus elétt beszélnie, igy Geller bekapcsolta a kereske-
az alacsonyabb hangerével. Ez a kereskedécsoport olyan informacios kornyezetet preferal,
amely az el&tte all6 képernydre korldtozddik. A képernyd jelenti az elektronikus kereskede-
lem elsédleges informacidforrasat.

Mind a londoni, mind a chicagoi képernyék el6tt kereskeddk esetében a partnerek,
akikkel az LKC tzletkotdk kereskedtek, az Uizletkotd terem hatérain kivil helyezkedtek
el. A képernydn a kereskeddk anonimak, minden egyéni akcio a vételek és eladasok
aggregatumaban jelenik meg. Az aggregatumok leszkitik a kereskedék lehetéségeit,
hogy megértsék tarsaik egyéni kereskedési szandékait. Az egyéni stratégidk, amelyeket
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a keresked6k a profit érdekében befolydsolhatnak, nem hozzaférhetéek. A verseny
tarsadalmi kontextusa mégis dontd jelentéségu olyan narrativék kialakitdsdhoz, amelyek
magyarazatot adnak a piaci viselkedésre. Miutan visszautasitottdk a versenyrél és a straté-
giardl a parketten olyan konnyedén elérhetd tarsadalmi informécidhoz vald hozzéférést,
az LKC kereskedék tarsadalmi forgatékonyveket kezdtek konstrudlni, hogy megmagyaraz-
zak a piaci mozgdasokat.

Kl ALL A SZAMOK MOGOTT?

Az LKC kereskedék megtanultdk, hogy olyan kulcsszerepldket keressenek, akik a ritmu-
sokban, a vételek és eladédsok valtozo hulldmai moégott rejtéznek. A Freddie asztaldnal
Ul6 keresked6k megprébaltak segiteni neki megfigyelni és 6sszegyUjteni ezeket a piac
tarsadalmi tartalmarol szol6 informacidkat. A kulcsszereplék a leggyakrabban olyan
idedltipusokat jelenitenek meg, amelyeket a kereskedék az alapjan konstrudlinak, hogy
milyen Gzletkdtési stilusokat és kockédzatvallalasi stratégidkat alkalmaznak. A kereskedék
ezeket a karaktereket a gyorsan mozgé vételi és eladdsi mutatdkban fedezik fel, meg-
alkotva ezzel a piacot meghatérozott versenyzék terepeként kezel§ elméleti keretet.
Ennek a terepnek a megrajzoldsa létrehozza a verseny narrativ terét, amelybe beilleszt-
hetik sajat stratégiaikat.

A leggyakoribb karaktert ,svindlernek” nevezték. A svindler nagyszamu vételi
és eladési ajanlatot hasznal fel annak az illiziénak a megteremtése érdekében, hogy
nagyobb a kereslet a vételre vagy a nyomas az eladasra, mint amit a ,valés” Uzletkotések
és ajanlatok mutatnak. Ugy manipulélja a szamok sulyat, hogy a piacot a sajat érdekei felé
kényszeritse. A keresked6k megtanultdk beazonositani a svindlert a vételek és eladdsok
aggregatumanak valtozasait figyelve a képernydn, Ujszer(i profitszerzési stratégiat kiala-
kitva. A svindler farvizén evezve egy kisebb keresked® pénzt tudott keresni, amint a svind-
ler elmozditotta a piacot. A nagyszabasu szerz8désekkel Gizleteld kereskeddk célja az volt,
hogy ,kijatsszak” a svindlert azaltal, hogy elérik lapjainak felfedését, eladnak a vételeibe, és
megvarjak, amig leblokkol. Hatalmas mértékd szimbolikus tékét jelentett egy svindlernek
a verseny egy magas kockdzatot véllalo, ravasz szerepléjének a kijatszasa’, ez altaldban
a kereskedd bétorsagét bizonyitotta az egy-egy elleni harcban.

A svindler eltavolitasaval érvényre jut a vételi-eladasi ajanlatok informécios atlatha-
tésdga. Bar semmi illegdlis nincsen a svindlernek abban a mandéverében, amellyel a sajat
vételeinek és eladdsainak a sulydval fejeli meg a mutatokat, taktikdjanak csaldsként vald
észlelése abbdl a ténybdl ered, hogy alddssa a vétel-eladds reprezentacidjanak megbiz-
hatdsagat. A keresked®, aki kijatssza a svindlert, visszahozza a piacra a ,valos” vételeket és



eladdsokat a torzitds megsziintetésével. A svindler szandéka, hogy a piac manipuldlsa
érdekében vegyen és adjon el, megakaddlyozva ezzel a tobbi keresked&t, hogy szokdsos
eszkozeikkel interpretdljdk a piaci eredményeket. Eltavolitasaval a kereskeddk ismét biza-
lommal hasznalhatjdk szokdsos interpretacios technikaikat.

Ugyanakkor az LKC kereskeddk kiilonleges tisztelettel is viszonyultak ehhez a karak-
terhez, aki megprobalta sajat akarata alapjan irdnyftani a piacot. Egy LKC kereskedd egy
kifejezetten ligyesnek hitt alakrol duruzsolt: ,A svindler tudja, mit csinl. Ugyes. O igazi
kereskedd. Biztosan essexi fill” Kijelentése a svindler szakértelmét és az agressziv keres-
kedési stilust kototte 6ssze azzal a csoporttal, amelyhez az LKC keresked6k nagy része
tartozott — Essex megye lakosaival. Az 1980-as években sok Ujonnan meggazdagodott
kereskedd koltézott ebbe a régioba, nem sokkal London keleti része mellé, miutén a City
kezdte megnyitni kereskedéhazainak ajtajat a kelet- és dél-londoni munkasosztalybeli
férfiak el&tt. Az essexi lakohely identitésképzd erévé valt azon LKC kereskeddk szamara,
akik kereskeddi batorsdgukat tarsadalmi szarmazasukbol eredeztették.

A kereskeddk egy masodik karaktercsoportot is azonositottak a vételi-eladasi
ajanlatokban. Ezek a karakterek a hozzéjuk legkdzelebb allo versenytarsaknak tekintett
keresked6i csoportokon alapultak. A német hataridés kotvények piacan az essexi fidk
a ,németekkel” és ,Chicagdval” versenyeztek. Az angol Essex-filik napi szinten nacionalista
felhangu harcot konstrudltak a német és a chicagoi ellenfelekkel. Sajat nemzeti és vérosi
identitasukbol épitkeztek mint Essex-fiik vagy mint London utcdin edz&dott sracok, hogy
chicagdi és frankfurti ellenfeleikkel egy olyan piacon kiizdjenek meg, amely idegen ter(le-
ten mUkodik — a német allamkincstar hatéridés kotvényeinek piacén.

A nyelvezet, amellyel a keresked6k ezeket a csoportokat azonositani szoktak, a helyi
identitasokat kototte dssze a kereskeddi stilusokkal. A németeket szorosan a nemzeti
tulajdonsagok olyan elképzelt csoportjaihoz kototték, mint a tisztességtelenség és a rugal-
matlansdg. Az Essex-filk azzal gyanusitottak éket, hogy egylttmukddnek a korményukkal
piaci elényszerzés érdekében, mivel meglatdsuk szerint a németekben nem voltak meg
,az utcadkon edzédott jézan paraszti észjarason” alapuld kereskeddi képességek. A londoni
keresked&k gyakran zugolddtak amiatt, hogy a piaci mozgasok idézitésébdl kiderult:

a németek belsé informaciokat kaptak a Bundesbanktél vagy a konzorcium bankjaitl,
attél a csoporttdl, amelyik a német kotvényeket drazza. A németek voltak az LKC kereske-
dok narrativdinak targyai a reggeli 6rdkban hét és délutan egy kozott, londoni idd szerint,
amikor az Essex-fidk és a németek tették ki a piaci szereplék tobbségét.

Mindez délutan egykor megvéltozott, amikor Chicago ,felébredt”. A németekkel
ellentétben Chicagét nem az Egyesilt Allamok nemzeti kormanyéval azonosftottak.
Ehelyett az Essex-fitk kollektive az &sszes chicagdi keresked&t annak a vérosnak a neve
alapjan hataroztdk meg, ahonnan a hatéridés pénzpiaci ligyletek szarmaztak. A londoni

150 FORDUAT 17



keresked®k csodaltdk a chicagdi csoportot agressziv spekulativ stilusa miatt, és gyakran
emlegették, hogy a piacok ,érdekesebbek” délutdn egy utén. Sokaknak a legsikeresebb
LKC keresked6k kozul engedélytk volt arra, hogy akkor dolgozzanak, amikor akarnak,
feltéve, hogy magas profitot érnek el tovabbra is. Ugy déntéttek, nem sokkal délutan egy
elétt érkeznek, és délutan négyig kereskednek, amikor az essexi LKC fitk és mas véllalatok
kezdték elhagyni kereskedéterminaljukat arra a napra. Ezek a kereskeddk azt allitottak,
hogy a délutani érék jelentik a legjobb versenylehetéséget, mivel Chicago nagyobb
mennyiségeket és szakképzettebb kereskedelmet hoz a piacra.

Chicago piaci jelenléte elvezet a piaci szerepl6k egy masik csoportjdnak identita-
sahoz és stratégidihoz. Az LKC Uzletkotd teremben egy kdbelvonal kototte dssze az LKGt
a chicagoi parkettel. Amikor a hataridds kdtvények kereskedelme elindult Chicagéban,
egy kozvetitd az LKC emeletérdl irdnyitotta a vételeket, eladdsokat és a végsé arakat az
Uzletkotd teremben. Egy midwesterni akcentussal beszél6 férfi kidltotta ki a vételeket és
eladasokat, esetenként a bank nevét. Az LKC kereskeddk a nagy pénzintézetek kiszamit-
hatdsagan gunyolddtak. Amikor az orrhang kihirdette, hogy a ,Merrill az eladd’, a reakcid
bagyadt volt. ,Hallottad ezt, Billy, a Merrill elad?” Billy meglepetést szinlelve giinyosan

G

valaszolt: Igen, csak nem!” Igazdbol a Merrill Lynch eladésa folyamatos viccforrassa valt
a teremben. Ezek az informaciok a piaci szereplék felé orientaltak az LKC kereskedéket,
és azt kdzvetitették, hogy a szereplék konzisztensen cselekednek. Ezek a vezérl&elvek
segitették a keresked&ket abban, hogy elképzeljék és beazonositsék a piaci cselekvés
jellemzait.

A kereskedok dltal konstrudlt tarsadalmi informacié nem korldtozédott az egyéni
szereplék és stratégidik beazonositasara. A kereskeddk a piacra egészként tekintettek,
valamire, ami meggy6z&désekkel és érzelmekkel rendelkezik, a szamok kozdtt pedig
azt keresgélték, hogy milyen érzelmi allapot uralkodik rajta. A londoni kereskedék elsé
feladata reggel a piaci hangulat megértése volt. Ehhez az informécidhoz a piac eladasok-
kal valo tesztelésével” jutottak hozzd, minek sordn lattak, milyen konnyen szivja fel a piac
kereskedéseiket. Egy erés meggyézddésekkel miikddd piac képes volt felszivni az eladasi
ajanlatokbdl szarmazd nyomast anélkul, hogy a vételek-eladdsok ardnya eltolédott volna.
A versengd kereskeddk tovabbra is biztosak voltak abban, hogy a piacrél alkotott interpre-
tacidjuk helyes, és képesek voltak ignorélni, amikor mas kereskeddk a piac esését jelezték.
Ha a teszt nem valtoztatott a vételek és eladdsok dsszetételén, a kereskeddk azt allapi-
tottdk meg, hogy biznak a piac emelkedésében, és valdszintleg ennek a ndvekedésnek
a tudataban fognak szerzédéseket venni. Ha mas kereskedék azonnal kiszalltak a vételbd|,
az LKC keresked®k arra kdvetkeztettek, hogy a piaci emelkedésbe vetett hit gyenge volt.

Bar a kereskedék rovid tavu veszteségeket szenvedtek el a tesztek miatt, ennek
ellenére az LKC menedzserek ezt a gyakorlatot a piaci hangulatrol vald informacidszerzés



hatdsos médszereként értékelték. Biztak abban, hogy ez a mddszer segfiti a kereskedéket
a piaci irdnyok megfeleld interpretdldsédban, és ezért hosszabb tavon profitot biztosit.
Andrew Blair, a londoni cég kockéazatkezel6je azt mondta, mindig ideges, amikor azt
latja, hogy a cég a nyitds utani orakban szerez pénzt. A kereskedéknek ,meg kell fizetnitik
a belépéjegyet’, hogy megértsék, miéll a vételi és eladasi ajanlatok felszini megnyilvéanu-
[&sainak mélyén.

Az informacidszerzés érdekében torténd pénzvesztés nem pusztan a reggeli teszt
jellegzetessége volt. Az olyan kereskedérdl, aki nagyszamu szerzédést vasarolt a piac
emelkedésére szamitva, azt mondtdk, a piac irdnyvaltasakor ,at fognak hajtani rajta”. Ez
a fajta veszteség azonban sosem volt teljes mértékben negativ. Egy erds trend hatasara
torténd veszteséq azt a piaci felfogast tiikrézte, hogy a szerzédést tulsagosan magasra
draztak. Ezutdn a kereskedd szdmara lehetévé valt ennek az informécidnak a kiaknazasa.
Joshua Geller szavaival élve, a pénzbeli veszteség ,szabad bepillantast” enged az olyan
dimenzidkba a piacon, amelyek nem lathatdak a piaci jelz6szdmokban. A piac lehet nyug-
talan vagy kézonyos, rogton engedve az eladdsra vald nyomésnak vagy szildrdan tartva
magat. Ez a latdshoz kapcsolddd metafora rdmutat az informécios dtlathatosag idedljanak
ellentmondasos mivoltara. A Joshua altal tanitott médszer alapjan a kereskeddk arra hasz-
nalték a technoldgiai keretbe dgyazott piaci szamokat, hogy informécidkat szerezzenek
a piaci szerepl&k stratégidirdl és jellemzairdl. Bar a grafikus felllet egy csoportvizudlis jellé
redukalja a piacot, a kereskeddk tarsadalmi informdaciéhoz tudnak jutni a piac és a straté-
gidk jellemzdinek felhasznaldsaval, hogy tébbet tudjanak meg a vételekrdl és eladdsokrol,
mint amennyit a szamok mutatnak.

INTERPRETACIO ES TECHNOLOGIA

A technoldgia alakitja ki a pénzigyi tudds alapjait. A kdzelmultbeli dttérés a parkett helyett
a képernydn alapuld technoldgidkra arra kényszeriti a hatdridés Ggyletek kereskeddit,
hogy atalakitsak a piaci megértést és interpretaciot segité készségeiket, mivel minden
technoldgia kiilon informdcids matrixot teremt, amelyben bizonyos cselekvési technikak
és stratégidk hatékonyabbak masoknal.

A kereskeddk nem passziv befogadodi a parkett- és képernyds technolégidk éltal
kindlt piaci reprezentacioknak. A piaci dbrazolas a piaci idedlok, technoldgidk és gyakor-
lati problémak kozotti konfliktusok és fesziltségek kozott formalddik. A piaci rendszerek
tervezdi azért dolgoznak, hogy materidlis forméat adjanak az informéacios atlathatosdg
idedjanak azaltal, hogy a piaci technoldgidkat levélasztjak a tarsadalmi tartalomrdl. A szoft-
verfejleszték és a piac tervezdinek célja az, hogy letisztultta véljon a csere folyamata
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a mikroszint( piaci tervezés hataséra. Mivel azonban a keresked®k a versenytarsak
tuddsdra hagyatkoznak profitszerzési stratégiajuk kialakitasakor, specifikus informacidkat
valogatnak ki a tobbi piaci szereplérél. Lehet sz6 a szomszédjaikrél a parketten, a chicagoi
és német kereskeddkrdl, akiket a londoni spekulansok a szamok mogé képzelnek, vagy
magardl a piacrol, mint szandékkal és hatassal rendelkezd szerepldrél. A technologiai
forma nem csak azt hatdrozza meg, hol keresik ezek a kereskeddk ezt a tarsadalmi infor-
maciot, hanem hogy mit taldlhatnak meg a szamokban.

A technoldgiai racionalizacio és a szitudcidba dgyazott cselekvés kozotti feszUlt-
ség termékeny terep az etnografusok szamara. Ez a metszet j6 alapot szolgaltat arra,
hogy a technoldgia befolyasét és kiterjedtségét alaposabban tudjuk elemezni. Ez a fajta
vizsgalat azonban veszélyeket is rejt magaban. A tarsadalomelmélet progressziv raciona-
lizaciordl alkotott narrativai remekdl illeszkednek a technoldgiai tervezék és a pénzpiaci
menedzserek eszméihez és céljaihoz. Okkal figyelhetjuk gyanakvéssal ezt a tokéletes
illeszkedést. A kereskeddi gyakorlatok és informdcids technoldgidik kdzelebbi vizsgalataval
megszlntethet6 ez az elemzdi cinkosség; a folyamatban résztvevok racionalizaciordl alko-
tott diskurzusaival illusztralhatova valik, ahogy a gazdasagi életet megelevenitik a kreativ
cselekvés technoldgidi és formai.

Mindekdzben a racionalizacios diskurzusok és stratégidk kiemelt fontossaggal birnak
az informéacios technolodgiai rendszerek és a pénzpiacok tervezésében és alkalmazasaban.
Ahogy a tanulményban is kifejtettem, a szamok kulcsfontossagu szerepet toltenek be
a racionalizacioban. Azt is bemutattam, hogy a szdmokat nem mindig a technoldgiai
rendszer tervezdinek szandékai szerint hasznaljdk. A pénzigyi technoldgidkat alkalmazo
keresked®k a szdmokra nem a kereslet és kinalat objektiv lefrasaként tekintenek. Az Gzlet-
koték mind a nyilt kikidltasos, mind a képernydalapu technoldgia kontextusaban a piaci
jelz8szamokban rejlé nem kvantitativ jellegt informdciét keresik. Olyan helyeken talaljak
meg és hasznaljak fel a tarsadalmi vonatkozasokat, ahol latszélag a tényeket nem lehetne
igy interpretdini. A kereskeddk tehdt a piaci jelz6szamok és azok kézzelfoghaté dbrazoldsa-
inak a taldlkozasanal taldlhatd, tudéssal kapcsolatos stratégiai konstrualasdbol profitalnak.

A racionalizacié és a szitudcioba dgyazott cselekvés kdzotti fesziltség kozponti
jelentéségl a pénzpiacok és egyéb modern gazdasagi tevékenységek esetében. Bar
ez kivil esik a tanulmény keretein, de szdmos parhuzam éllithaté fel mas teriiletekkel,
ahol a szadmok, a technoldgidk és a szlikos iddkeret formaljdk a szituacid interpretacidjat
és a cselekvést. Hasznos Osszehasonlitadsokat lehetne végezni a légiforgalom-irdnyitas,

a kockazatitke-befektetés, az autdversenyzés és a harci repulés targykoreiben.

A hivatalos szamitasok helyett a rugalmas interpretacio jellemzi a pénzpiaci
hatdridds Ugyletek altaldnos gondolkodasi stilusat a parketten és a képernyén egy-
arant. A kereskedétermekben az érzések, a szereplék és a piaci jelzészamok folyamatos



mozgdasban vannak. A kereskedék tudjék, hogy a piaci jelzészédmok térsadalmi tartalmat
hordoznak, ami nem kiszdmithatd. A szamok mogott megbujo rejtett értékek és elképzelt
szereplék keresése jelenti a globalis piacok lehorgonyzésat, ahol az egyetlen biztos pont
csakis az instabilitas.
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A pénzligyi derivativaknak tulajdonitidk azt, hogy elétérbe dllitottdk a modernitds szdmos
szocioldgiai és metafizikai problémdjdt — a kockdzat sajdtos mddozatainak felmutatdsdtol
kezdve a vildgra vonatkozd dllitdsok referencialitdsdnak megingatdsdig. E tanulmdnyban
azt prébdlom bebizonyitani, hogy a derivativak kizdrdlag a matematikai technikdjuk
elfojtdsa révén tehetnek szert arra a kiilénleges hatalomra, amelyet bizonyos munkdkban
nekik tulajdonitanak. A matematikai technika fekete dobozdt a statisztika térténeti elem-
zésén keresztil felnyitva amellett érvelek, hogy a derivativdk diszkurziv hatalmdt életre hivo
trauma nem mds, mint a vallds elvdlasztdsa a matematika azon technikai eljdrdsaitdl és
azoktdl a sztochasztikus modellektsl, amelyek a derivativdkkal vald kereskedést alakitjdk.
A derivativdk indexikus hatalma ennek a traumdnak a tlinete. A tlinettan vildgossd teszi,
hogy a derivativdk nem pusztdn matematikai, hanem erkdlcsi problémdit is jelentenek.

Kulonféle kotddésd kutatok egyarant sulyos allitdsokat fogalmaznak meg a pénzigyi
derivativékkal kapcsolatban." Jelen tanulmdany nem annyira céfolja ezeket az allitaso-

kat, mint inkdbb rairdnyitja a figyelmet erkolcsi és ismeretelméleti tudattalanjukra.?

A derivativék a forgalomba bocséathaté ligyletek sajatos tipusét alkotjak. Forgalmi értékik
mas eszkdzok értékéhez kotott: tomegarukéhoz, de véllalati részvények és devizak érté-
kéhez is. A legismertebb derivativ szerzédések a t6zsdei hataridés szerzédések (futures

1 Aderivativdk azokban a kritikai tarsadalomtudomaényi munkékban bukkantak fel, amelyek a téke-
kontrollra és rogzitett valutadrfolyamra épilé Bretton Woods-i rendszer ¢sszeomldsardl (Cerny 1994;
Helleiner 1994), a felhalmozés ,rugalmas” médozatainak el6térbe kertilésérdl (Harvey 1989), a csere
azonosulas Uj formairdl (Pryke és Allen 2000; Allen és Pryke 1999), valamint a biztositds modelljét
kovetd kormanyzati mechanizmusok megjelenésérdl (Iasd pl. O'Malley 2000; Rose 1996) szdltak.

E tanulményban egybeveszem a tézsdei hatdridés Ugyleteket és az opcids Ugyleteket, az dltalam

vizsgalt diszkurziv dinamika szempontjabdl ugyanis, gy tinik, egyforman mukodnek.

2 Hogy teljesen 6szinte legyek, a derivativak drképzési képletei el6szor annak az iszlam tipusu
bank- és pénzligyi rendszernek a kutatdsa soran kezdtek foglalkoztatni, amely vildgméretU kisérletet
jelent olyan pénzlgyi termékek létrehozasdra, melyek elkerUlik a kamatot és a spekuldciot — amelyek
vallasilag elfogadhatatlanok az iszldmban. Mikézben a derivativak engedélyezhetésége muzulman
szempontbdl erésen vitatott (lasd Kamali 1996, 1997, 1998; Maurer 2001), néhany iszlam pénzlgyi
szereplé olyan médon alkalmazza a derivativak arképzési képleteit, amely vildgossa teszi a bennik
rejl erkolcsi problémat. Arra hasznaljdk éket, hogy meghatdrozzak a befektetési alapok nyereségé-
nek azt a hanyadat, amely a kamatbol vagy a kamatalapu tevékenységekbdl szarmazik. Ezt az dssze-
get aztan kiszUrik, és jotékonysagi célokra ajanljék fel, ,megtisztitva” ezzel az alapot. A képletnek ez

a hasznélata tokéletes céfolatot nyuijt a vélelmezett referencialitasra.



contracts), a tézsdén kivuli hataridés szerzédések (forward contracts), valamint az opcids
szerzédések (option contracts). Egy egyszer( opciods szerzédés példaul nem mds, mint
szerz8dés az aru eladasarol a szerzédés létrehozasénak pillanataban érvényes piaci dron
egy meghatarozott jovébeni idészakon beldl. Ha az alapul szolgald aru piaci éra emelke-
dik a szerzédés futamideje alatt, a szerzédés értéke csokken, mivel tulajdonosa ekkor arra
a joforman értéktelen lépésre formalhatna jogot, hogy az arut a piaci &rnal alacsonyabb
aron adja el. Ha az alapul szolgdlo aru piaci dra csokken a szerzédés ideje alatt, a szerzé-
dés értéke novekszik, mivel a szerzédés a piaci arndl magasabb arat hatdrozna meg, és

a tulajdonos nyereséghez juthatna az érvényben levé alacsonyabb piaci ar ellenére is.

A derivativak igy a kockazat elleni fedezetként vagy a piaci fluktuécio elleni biztositasként
mUkodhetnek. Emellett a masodlagos piacokon is forgalomba bocsathatok; elszakadva
attél a szandéktdl, hogy az értékiiket meghatdrozé drukat voltaképpen megvasaroljak,

a spekuldcio eszkdzévé valhatnak. Egy kereskedd vésarolhat drutézsdei hatdridés tgyle-
tet Ugy, hogy esze dgaban sincs a szerzédést valaha maganak az drunak a megvételére
hasznalni, hanem inkdbb arra hasznélja, hogy az aru dringadozasaira spekulaljon, példaul
arra szamitva, hogy a piaci drak emelkedni fognak, ezaltal névelve a derivativa értékét

a masodlagos piacon.

Max Weber 1896-0s tanulménya az értékpapirtézsdérél behatdan foglalkozott azzal
a problémdaval, hogy a derivativ szerz8dések spekuldcidra batoritanak, és ndvelik a piaci
bizonytalansagot. De amellett is érvelt, hogy noha,az itél6képességet és a tékét egyarant
nélkilozé spekuldnsok’, amennyiben lehetdségik nyilik a derivativakereskedelemre, kony-
nyen engedhetnek a,hazardirozéas fokozott kisértésének’, a derivativék,a piac szélesedését’,
demokratizalodasat is lehetédvé teszik, ami szerinte ,pozitiv hatéssal van a nemzetgazda-
sagra’ (Weber [1896] 1978: 375-376).% Az értékpapirtézsde valdban fegyvernek szamitott
a nemzetek kozott fenndlld és,a nemzeti [étért és gazdasagi hatalomért folytatott kérlel-
hetetlen és elkerilhetetlen gazdasagi harcban”. A derivativakereskedelem eltorlését célzéd
atfogd nemzetkdzi egyezmények nélkil egyetlen orszag ilyen irdnyu Iépése, vagyis a spe-
kulacié elfojtasa, valamint az,etikai kultira”— ahogy Weber guinyosan nevezte — tdmogatasa
érdekében torténd ,egyoldall lefegyverzés” (uo.) gazdasagi dngyilkossag lenne.

A diszkurziv kapcsolat, melyet Weber a derivativakereskedelem és a nemzetgaz-
dasdgi szuverenitds kdzott létesitett, visszakdszon a piaccal és a pénzzel kapcsolatos
késé 20. szazadi félelmekben is. A keynesi dllamkézpontu gazdaséagfejlesztési modelltd|
a ,szabad” piacok neoliberdlis modellje felé torténd globdlis elmozduldst sokan ugy

3 V6. John Maynard Keynesnek azzal a hires kijelentésével, hogy a részvénypiac demokratizaldsa
potencidlis katasztrofét rejt magaban: ,Altaldban nem vitatjék, hogy a kaszinoknak — a kdzjo érdeké-
ben - elérhetetleneknek és dragaknak kell lennitik. Taldn ugyanez igaz az értéktézsdére is” (Keynes
1936: 159).
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latjak, mint a gazdasagpolitika meghatarozasat és az dllampolgarok irdnti kdtelezettségek
teljesitését biztosité nemzetéllami szuverenitas kijatszasat. Néhany nagy nyilvénossagot
kapott botrdny és pénzveszteség fényében, melyeket a derivativakereskedelemmel

— a globélis pénzugyi liberalizacié egyik aspektuséaval — hoztak 6sszefliggésbe, sokan
magukat a derivativakat tartjék felelésnek a gyengulé allami szuverenitésért. Ennek az
elgondolédsnak taldn Mohamad Mahathir malajziai miniszterelndk a legprominensebb
képviseldje a vildgszinpadon, aki az 1998-as zsiai valutavalsdgért a derivativakeresked&ket
és valutaspekuldnsokat tette felel¢ssé.

A neoliberdlis tdmogatdk a maguk részérél a derivativakat egyszer( technikaként
irjdk le. Meglehet, hogy bonyolult technika — olyannyira, hogy a derivativakereskedéket
az atomfizikusokhoz hasonlitjdk (Jorion 1995) —, de a neoliberélisoknak a derivativak akkor
sem jelentenek tobbet eszkdznél. A The Economist szerint példaul

,a derivativadk egyszerlien Ujabb elemet jelentenek azoknak a pénziigyi és igazga-
tasi eszkdzoknek a sordban, melyeket a pénzigyi szerepléknek és menedzsereknek
megfelelen kell hasznélniuk. Ezeknek az instrumentumoknak némelyike kétségte-
lendl tulsdgosan is erételjes a tapasztalatlan és ellendrizetlen felhasznaldk szémara.
Belsé mUkodéstk esetenként igen dsszetett lehet. De ugyanez elmondhato az
autokrol is, mégis kevesen volnanak, akik emiatt a kozlekedési ldmpak szamanak
novelését kovetelnék” (idézi Tickell 2000: 89).

Ahogy Adam Tickell is rdmutat a derivativakrol és a pénztgyi liberalizacidval kap-
csolatos szabalyozasi kihivasokrol szolo kivald cikkében, a The Economist analdgidja téves,
a globdlis derivativakereskedelem ugyanis nemcsak egyes intézmények vagy akar orsza-
gok szaméra jelenthet fenyegetést, hanem a teljes globdlis pénzigyi hdlozat szamara
is (Tickell 2000). Egy vad sofér elkaszélhat néhédny jérokelét, de az nem valészinG, hogy
romba donti a teljes autdpalya-rendszert. Akdrhogy is, ez az elképzelés a derivativakrol —
amely a derivativakat technikaként gondolja el, a technikét pedig zart fekete dobozként
egy autd motorhdztetdje alatt — tovabbi elemzésre szorul.

A kritikai szemléletU frasok azonban szintén zarva hagyjak a technika fekete dobozét,
mikdzben azt feltételezik, hogy a derivativak valami mast indexdinak. Az efféle frasok
adltaldban az 1980-as évek ota a derivativakereskedelemben vildgszerte bekdvetkezett elké-
peszté mértékd ndvekedést, valamint az ennek tulajdonitott robbandsszerd hatast tekintik
kiinduldpontnak:* Egyes kutatok éllitasa szerint példaul a derivativak a kdvetkezéket inde-
xaljak: (1) a politika és a gazdasag esetleges alakuldsat (Tickell 2000); (2) a kockdzatvallalas

4 A Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank for International Settlements) a fennallé derivativ

szerz6dések teljes mennyiségét 1999. junius végén 98,7 billié dollarra értékelte, ami azt jelenti,



kulturajanak felértékelését (Green 2000); (3) a kockdzat fokozott ésszer(isitését és tarsa-
dalmasitasat, ami Uj monetéris képzetvildg megszlletéséhez vezet (Pryke és Allen 2000);
(4) szemiotikai valtozast, amely eltorli a szamszerd és a nyelvi referencialitas alapjaként
szolgald elsébbség (anteriority) mitoszat (Rotman 1987); (5) a csere és a termelés csaknem
teljes szétvalasztasat a metafetisizélasra és a verseny ethoszéra épilé ,spekulativ viadalo-
kon" (Appadurai 1986).°

Az ,indexdlas” fogalmat a nyelvészeti antropoldgidbdl kdlcsénzém (a 19. szazadi
amerikai pragmatistan, Charles S. Peirce-en keresztil), amely kilénbséget tesz referen-
cidlis és indexikus kifejezések kozott. A referencidlis kifejezések olyan szavak, amelyek
dolgokra utalnak. Az indexikus kifejezések olyan szavak, amelyek olyan dolgok aspek-
tusdra, igazsagértékére vagy tér-idébeli koordinataira utalnak, amelyekre mas szavak
utalnak; ilyen példaul az ,az” vagy az ,itt” (Silverstein 1976: 25). A derivativakrél szolo kritikai
szemlélet( irasokban gyakran éppen azért sikkad el a referencialitas és az indexikalitas
kozotti kulonbségtétel, mert maguk a derivativék azok, amelyek megkérdéjelezik a nyelv
referencidlis kategoridit. Vegyk fontoldra Brian Rotman (1987) derivativékkal kapcsolatos
okfejtését, amely a nulla szemiotikajarél irt munkaja végén talalhato.
A nulla mint szamjegy Rotman szerint megingatja azt a metafizikai allitast, miszerint
a ,dolgok” megelézik a jelcléstikre hivatott, ember alkotta ,jeleket”. Ezt a referencia-
lista logikat a szamok teriiletén megcéfolja a nulla nonreferencialitdsa. A nulla jel (a
,semmi” jele). Ennyiben azonban olyan jel, amely més jelekre vonatkozik, a hidnyat
jelezve a jelrendszeréhez tartozd minden egyéb jelnek. igy tehat a nulla is metajel, amely

ahogy Donald MacKenzie (2001: 122) rémutat, hogy 16 ezer dollar jut minden egyes férfira, nére és
gyermekre a Foldon.

5 Ezeka munkék érdekes médon gyakran parhuzamot mutatnak a pénzligyek tarsadalmi tanul-
manyozasanak irodalmaval vagy a pénzigyi etnografidkkal, amelyek a piaci résztvevok viselkedé-
sét és problémait tanulmanyozzak (pl. Abolafia 1996; Hertz 1996). Ezek a pénziigyi tanulmanyok
bizony felnyitjdk a terilet fekete dobozat azzal, hogy ravildgitanak a piacokat létrehozdé viszonyok

és intézmények haldzataira. Ezt azonban gyakran gy teszik, hogy a pénztgyek birodalman kivali
strukturdlé erdkre vagy jellemzékre mutatnak ahelyett, hogy megkisérelnék a piaci kereskedelmi
Ugyletekben m(ikodé technikak endogén kritikajat adni. Ezzel az Actor Network Theory altal meg-
kezdett utat kdvetik, de nem feltétlendl jutnak el a pénzigyek olyan tudastargyaiig, mint az ebben

a tanulmanyban targyalt matematikai képletek. Ebben a vonatkozéasban Idsd Callon (1998) és Latour
(1999). MacKenzie (2001) munkajat az teszi egyedulalléva, hogy megkisérli dthidalni ezeket a diszcip-
lindris és modszertani szakadékokat; a pénzlgyi tanulmanyok interdiszciplinaritadsanak sziletében
levé torténete szempontjabol igen érdekes, hogy ez a tanulmany a Society for Social Studies of Science

folyoiratdban jelenik meg.
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a szdmbavételnek, a szdmok egész jelrendszerének, valamint a szamold szubjektumnak
a lehetségességét indexdlja. A metajel — nem pedig a megszamlalhat¢ ,dolgok” jelenléte
—az, ami a szambavételt lehetdvé teszi.

A nulldra vonatkozo fejtegetései soran Rotman kitér az algebrai véltozo fejl¢désére,
a perspektivikus mUvészet tavlatpontjara, valamint az imaginarius pénzre, amely az arany
vagy az ezUst helyett csak &nmaga egy masik példanyara valthatd be (Idsd még Shell
1982). Rotman szerint a derivativékra tdmaszkodd mai devizakereskedelem ujabb szintre
emeli az imagindrius pénznek ezt az dnreferencidlis karakterét. A hatdridés devizalgyletek
cserére varo javakkd varézsoljdk a csere médiumdt — a pénzt. Ezaltal megbontjdk a pénz-
nek azt a feltételezett képességét, hogy egyszerlien csak indexélja a cserefolyamatban
részt vevo javak és szolgdltatasok ,értékét”. Nincsen kildnbség az elézetesen létezd
dolgok és a dolgokat reprezentald jelek kozott. A referencialista paradoxon még szembe-
tlndbbé valik, amikor a pénz forgalmi értékét, azaz jeldl6képességét lehetséges jovébeli
allapotai hatdrozzak meg; amikor a jovére vonatkozd elvardsoktol és jovébeli értékektd|
fuggd devizaderivativak hatdrozzék meg az érték, a kockazat és a haszon jelenbeli konfi-
guraciéit. Az imaginarius pénz 19. szézadi ,botranya™ az volt, hogy a mennyiségét novelni
lehetett rendeletileg, tvélthatatlan fémpénz — mint példaul arany vagy ezust - fedezete
nélkal. Létrehozta magat a semmibdl. Annak, amit Rotman ,xenopénznek” nevez, vagyis
a késé 20. és kora 21. szazadi derivativ eszkdzok altal kredlt pénznek pedig az a ,botranya’,
hogy nem mas, mint ,egy olyan jel, amely a jovébdl hozza létre 5nmagat”:

A pénz barmely sajatos jovébeli dllapota, mikor elérkezik, soha nem lesz valami
»objektivg, egy olyan jeldlt, amely var rank odakint, amelyet »valds« kereskedelmi
erék hataroznak meg, hanem pontosan azok a pénzpiaci tevékenységek hivjak
majd életre, melyeket az értékének az elérejelzésére terveztek. A csereforgalom és
a kamatlabak volatilitasa &ltal okozott pénzveszteség elleni spekuldcié és biztositas
szamdra az opcids és hataridds Ugyletek altal kinalt stratégidk elvélaszthatatlan
részévé valnak annak, ami meghatdrozza ezeket a kamatldbakat” (Rotman 1987: 96).

Az elsébbség és a referencialitds mitoszai — hogy a dolgok elébb Iéteznek, mint az
Oket reprezentdld jelek — visszavonhatatlanul elvesznek, tokéletesen dekonstrudlédnak.
Csakhogy Rotman elemzése éppen attol a referencialista metafizikatol fiigg,
amelyet leleplez. Egy beszédes passzusban Rotman elvélasztja egymdastél a valdst” és
a ,szemiotikait”. Ez az elvalasztds a derivativdk matematikdjdnak, a technikénak a zardjelbe
tételén alapul, és azt a célt szolgdja, hogy Rotman a derivativék sajat indexikalitasarol
beszélhessen, valamint arrdl, hogy a derivativék a jelekben és a metajelekben

6 Azitt szerepld idézetek lel6helye Rotman (1987: 96).



bekovetkezett szemiotikai valtozas felé mutatnak. ,A mai nemzetkdzi pénzigyekben
tapasztalhato jelenségek mikodésmaodjainak élethi leirdsa messze meghaladja e konyv
kereteit” — irja (Rotman 1987: 88). gy igaz, ,maguk a jelenségek (...) méveletileg egysze-
rlek” (uo.). Rotman célja szempontjabol, mely ,a pénzzel mint jellel kapcsolatos véltozésok
azonositasara iranyul, elegendd e jelenségek szemiotikai jellemzsit megvilagitani” (uo., kieme-
[és t8lem — B. M.). A mUikddéssel kapcsolatos szempontok mellézése, a ,lefrds” mellézése
magabdl a technikdbdl a ,szemiotika” elényére olyan vildgot vardzsol elénk, amelyben
valds” gyakorlatok és ,jeldld” gyakorlatok elkilonilten léteznek, amelyben lehetéség
nyilik a lefrdsnak az értelmezéstél és a magyarazattol torténd hamis elvélasztasara. Azéltal,
hogy ,magukat a jelenségeket” fekete dobozban hagyja, Rotman elfojtja a ,valdst”, és
egyben mértéktelen hatalmat biztosit szdmara elemzése és az annak targyat képezd
jelrendszerek destabilizaldsara.

VegyUk fontoldra Stephen Green (2000) munkajat is, amely a modern kockazat
kulturajarol szol a mai pénziigyekben. Greent nem annyira a derivativak szemiotikai,
mint inkabb ,kulturdlis” és ,interszubjektiv” aspektusai érdeklik. A bevett kbzgazdasagi
narrativdk megbontdasa érdekében Green ,a pénzigyek formdlis szerkezete »alé«” akar
hatolni ,az eszmei és kulturalis alapelvekhez, amelyek konstitutivak a modern pénzigyi
rendszer szempontjabol” (Green 2000: 77). Az érdekli, hogy a modern pénzigyi piacok
szerepl&i miként szocializalddnak Ugy, hogy felértékeljék a kockazatvallalds bizonyos
fajtéit, és a pénzlgyi piacok ,erésen interszubjektiv és reflexiv” természetére 6sszpontosit,
amely megakadalyozza, hogy e piacok ,a kockazatszémitdsok szamara teljesen érthetévé
valjanak” (i. m.: 87). Rotmanhez hasonldan Green is zardjelbe teszi a kockdzatszamitas
matematikai technikdjat. Ahogy 6 fogalmaz: ,eggyel hatrébb lépek a matematikai erd,
az intézményi eréforrasok és a technoldgiai fegyverzet bamulatos arzendljatol, amelyet
manapsag a kockazat kezelése érdekében felvonultatnak, és azt kérdezem, hogy maga
a kockézat hogyan és miért konstrudlodik kdzponti szervezd tarsadalmi mechanizmusként
a pénzugyi szerepldk szamara” (uo.). Egy efféle Iépés kdvetkeztében azonban a mate-
matikai eré és a technoldgiai fegyverzet (a szamoldgépek és a szamitdgépek) a kulttran
kival maradnak, kivil a Greent érdekld interszubjektiv szintéren, megismételve ugyanazt
a referencialista tévedést, amelynek Rotman is dldozatava valik: a megkilonboztetést ,kul-
turdlis” vagy ,interszubjektiv” gyakorlatok és bizonyos ,valds” — itt matematikai és technikai
— gyakorlatok kozott, amelyek kivil esnek az interpretacion.

Végul vessiink egy pillantadst Michael Pryke és John Allen (2000) a pénz ,Uj képzet-
vilagarol” szold tanulmanyara is. Pryke és Allen Rotmannek a pénz jovéidejliségérdl és
az elsébbség elvének elvesztésérd| kapcsolatos megfigyeléseivel foglalkoznak. Allitasuk
szerint a derivativak Uj tipusu ,monetizalt teret és id6t hivnak életre, amelyek a pénz és
a kockdzat sajatos racionalizalasat eléfeltételezik” (i. m.: 265). A pénz Uj képzetvildgdnak
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részét alkotja a tér és az idé monetizalasa és kvantifikéldsa, amelyek ,kalkuldlhatéva”
teszik a jovot (i. m.: 270, Simmel 1990 nyoman). Az Uj monetaris képzetvildg egyben
térszer( is, hiszen a derivativ eszkdzok jelenvalova tesznek olyan gazdasadgi hozamokat,
amelyek nem csupan a jovétdl figgenek, hanem ,tavoli terek jovébeli teljesitményétdl”
is — mint példaul amikor egy nyugdijas jovedelmét részben ,japan inflacids ratak és

a tizenkét honap mulva tapasztalt dltaldnos gazdasagi teljesitmény” hatarozzak meg (.
m.: 273). Rotmanhez és Greenhez hasonldan Pryke és Allen is zaréjelbe teszik a tavoli
terek jovébeli teljesitményének kiszdmitasara szolgdld matematikai technikat. Elismerik
ugyan, hogy ,a jovébeli drakrol alkotott itélet sokak szerint pénziigyi modellen alapul’,
de ragaszkodnak ahhoz, hogy ,tegytik félre a modell ttvesztsit” (i. m.: 272, kiemelés télem).
Az allitélagossdg” pecsétjét Utve arra a fontos allitasra, hogy a matematikai modell nem
szUkségszer(en irja eld a jovo arait, Pryke és Allen esszéjikben szintén beleesnek a refe-
rencialista csapddba azaltal, hogy elfogadjdk ,a tdvoli események véletlenszer(iségének
nyilvédnvalé dtalakuldsat az informdcié kéznél levd statisztikai, alapos és »felgyorsitott
szallitdsava«” (i. m.: 281, hivatkozas nélkil). Ez a kéznél levd statisztikai informaciéva tor-
ténd nyilvanvald dtalakulds azonban matematikai technikdkon keresztul zajlik, melyeket
Rotman, Green, valamint Pryke és Allen elemzésiikben mindannyian ,kivil helyeznek”,
,hatrébb lépnek téle”, vagy ,félretesznek’”.

Tanulmédnyom kézponti éllitdsa az, hogy a derivativak csak abban az esetben
rendelkezhetnek azzal az indexikus hatalommal, amelyet a kritikai szemlélet( és neolibe-
ralis munkdkban nekik tulajdonitanak, ha a mdkodési, matematikai technikajuk a fekete
dobozban marad - elzérva, zardjelbe téve vagy elfojtva. Ezzel nem azt a matematikai
allitast fogalmazom meg, hogy a technika ugy mukodik, ahogy némelyek gondoljék, hogy
tudniillik meghatérozza a derivativ szerzédés arat. Es még csak azt a szocioldgiai allitast
sem teszem, hogy a derivativakeresked&k egyaltaldn felhasznaljak a matematikai techni-
két a derivativak drazésanal. Konnyen lehet, hogy nem teszik. Ehelyett azt allitom, hogy
fuggetlendl attél, miként haszndljdk vagy mennyire hatékony, a matematikai technika
félretétele” kivaltsdgos helyzetet biztosit szaméara a mai derivativakrél szélé barmely mun-
kdban. Tovabba amellett érvelek, hogy ez az elfojtés, kizards, zarojelbe tétel az analitikus
és neoliberdlis vizsgaloddsokban valamiképpen lehetévé teszi azt, hogy a derivativak

7 Ehhez hasonldan Allen és Pryke szintén foglalkoznak a derivativakkal Simmelrél és Deleuze-rdl
520616 érdekfeszité tanulmanyukban, és szintén mellézik a technikajukat: ,nem annyira az instrumen-
tumok érdekelnek itt benntinket, hanem az arrél alkotott eszmék, hogy mit tesznek lehetévé, illetve
hogy az egymastél tavol esé helyeken taldlhatd kiilonbdzé csoportok hogyan képzelik el azt, amiben

részt vesznek” (1999: 52).



pénzligyi entitdsokként® tegyenek szert feltételezett stabilitdsukra, valamint hogy szert
tegyenek arra a sajatos indexikus hatalomra is, amellyel felruhdztak dket, kilonosen az
1980-as és 90-es évek dta, midta fontosabba és ezzel szembetlindbbé is valtak a vildg
pénzigyi piacai szamara — a hatalomra, mellyel a készilében levé nagy véltozasokra
mutatnak, a t8lik kilonbozé jelenségek jellegére, dllapotara vagy igazsagértékére. Ahogy
Freudtol tudjuk, az, amit elfojtunk, minduntalan visszatér kisérteni benntinket. Amellett
fogok érvelni, hogy a derivativék indexikus hatalma a kritikai szemlélet(i és neoliberdlis
munkékban egyardnt annak a traumanak a tlinete, amely a matematikai technika elfojtasa-
hoz vezetett a derivativakrol szélé vitdkban.?

A trauma freudi fogalma szerint a traumalétesité erészakos tett vagy az eredendd
seb, mikdzben megtorténtének pillanataban rejtve marad, tinetként visszatér. Méghozza
sorozatosan tér vissza, megszabva az eredendd trauma altal lehetévé tett szubjektum-
konstitucié dinamikajat, megismételve, és ezdltal stabilizalva azt — olyannyira, hogy a tra-
umatikus ismétlést ,stabilnak” is nevezik az ltaldnos tinettanban. Mdzes és az egyistenhit
cim@ konyvében Freud ezt a kdvetkezd példaval vildgitotta meg:

,Megtorténhet, hogy valaki latszoélag sértetlendl tavozik arrél a helyrél, ahol sokkold
balesetet, példaul vonatszerencsétlenséget szenvedett. A kdvetkezd hetek folya-
man azonban sulyos pszichés és motorikus tlinetek sora jelentkezik nala, melyek
kizaroélag a sokknak vagy a baleset idején &télt egyéb hatdsnak tudhatdk be. »Trau-
matikus neurdzis« alakul ki nala” (Freud 1939: 84).

8 ,Szubjektum” vagy ,objektum” helyett ,entitdst” hasznalok, nem akarok ugyanis egyelére bele-

nyulni a dardzsfészekbe; a tanulmany végén visszatérek erre a kérdésre.

9 Osszefliggést latok a traumatikus elfojtasra vonatkozo sajat megkdzelitésmodom és akdzott,
amit MacKenzie-nél (2001) taldlunk a Black-Scholes-képletrél irt nagyszert konyvében, és amit

6 a pénzigyekben hasznalt ,S-kifejezéseknek” hiv. Mindketten a pénzigyi formakra vonatkozo
ismeretek és referencialitdsuk problémait szandékozzuk megvildgitani. S-kifejezéseken MacKenzie
olyan szocidlis tipusu kifejezéseket ért, amelyek performativ beszédaktusokként mikodve a pozitiv
visszacsatolasi hurkokon keresztll annak megteremtésére irdnyulnak, amit megneveznek. Kimutatja
tovabba, hogy a Black-Scholes-képlet egy sajat képére formalt vildgot vardzsolt elénk ahelyett, hogy
egy mar a képletbe foglalds el6tt is természetesen létez pénzligyi vildgot nevezett volna meg.
MacKenzie Barnesra (1993) és Austinra (1962) tamaszkodik, az utébbi pedig arra a nyelvészeti antro-
poldgidra is hatdssal volt, amelybdl én is meritek ebben a tanulmanyban. Szeretném megkdszonni
Hiro Miyazakinak, hogy felhivta a figyelmemet MacKenzie fontos tanulmanyara, a derivativék altalam
ismert egyetlen olyan kritikai elemzésére, amely kitarté figyelmet szentel a matematikai technika
problémdjanak.
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Mi lehet az a traumatikus esemény, amely a derivativék szamara szolgalé matema-
tikai technika elfojtdsat okozza? Az aldbbiakban erre a kérdésre kisérellink meg részleges
vélaszt adni. Ehhez fel kell tarnunk a matematikai technika fekete dobozat, és annak
kényszeritése nélkdl kell nyitottd valnunk a szamokra, hogy barmi mésra is utaljanak
onmagukon kivil. Freudhoz hasonldan én is azt allitom, hogy a trauma teoldgiat hiv
életre. Azt szandékozom megmutatni, hogy a tlineteket létrehivé trauma nem mds, mint
a vallds elvdlasztdsa a matematika technikai muveleteitdl, a derivativakereskedelemnek
formét add sztochasztikus modellektdl. A derivativak indexikus hatalma az elvalasztasbl
fakado traumanak a tlinete, a tiinetegydttes pedig — az dlombeli képekhez hasonldan
- tudattalan téves felismerés (misrecognition). A tanulmény minden tovabbi szakasza az
Uzleti és népszerU sajtobol vett idézettel kezdddik. Az idézetek kronologikus sorrendben
kovetik egymast az eredeti cikkek cimeivel egyUtt, és annak a derivativakereskedelemre
alapitott Long-Term Capital Management elnevezést vallalkozésnak a felemelkedé-
sét és kaprazatos bukasat dokumentaljak, amelyet két olyan ember hozott létre, akik
a derivativakereskedelem mogotti matematikai technika kidolgozésaban kézponti
szerepet jatszottak. Ha 6nmagukban nézzik éket, ezek a cimek és idézetek felvazoljak
a maguk teoldgidjat, kazuisztikdt az istenirdl és az isteni kazuisztikajat, és taldan a mogotte
huzédoé traumaba is bepillantast engednek.

A BLACK-SCHOLES-KEPLET ES
A HATEKONY PIACOK ELMELETE

A SIKER KEPLETE

A képletet megalkotd fickdk [Myron Scholes, Fischer Black és Robert Merton] egy
6szi délutdnon taldltak rd a formuldra 1969-ben. (...) Négy évikbe kerilt, hogy
szamos elutasitas utan végul nyilvdnossagra hozzék a képletiiket. Ma minden MBA-
hallgatonak tananyag. Vannak kézos projektek [ti. Scholes és Black kézos projekt-
jeil késztlében? Addig vélhetdleg nem, amig a Goldman Sachsnal és a Salomon
Brothersnal vagyunk — valaszol Black nevetve” (Kripalani 1991: 203).

1973-ban a Journal of Political Economy cim( folydiratban Myron Scholes és Fischer Black
kozoltek egy képletet az opcids ligyletek arképzésére vonatkozdan (Black és Scholes
1973). A képlet, amelyet Robert C. Merton segitségével fejlesztettek ki, az opcids piac



fergeteges mértéku kiterjesztéséhez vezetett, ugyanis biztos modszert latszott nyUjtani
az opcios Ugyletek arképzéséhez, és az opcids Ugyletekre éplilé befektetési stratégidval
fedezetként szolgalt a kockazat ellen.® A Black-Scholes-képletet megeléz6en az opcids
Ggyletek drképzése csupan a brokerek tapasztalatara és taldlgatasra tdmaszkodhatott.

A képlet megjelenésétd| kezdve a kereskeddknek lehet8séguk nyilt a piaci részvények
arait 6sszevetni a Black-Scholes-modell elérejelzéseivel, és kidolgoztak azokat a befekte-
tési és kockazatfedezeti stratégidkat, amelyek az opcidkereskedelem nyereségességének
garantéldsara irdnyultak. Ahogy a St. Louis-i Federal Reserve Bank fogalmazott a vallalatira-
nyitasi szakembereknek sz616 cikkében:

A kereskedési stratégia ismerete azt jelenti, hogy a modell nem taldlgatas kérdése;
akkor is nyereséghez lehet jutni, ha a modell téves. Ha a modell dltal meghataro-
zott &r alacsonyabb, mint a gazdasagban étezd ar, eladhatjuk az opcidt, és zsebre
tehetjik a modell dltal meghatdrozott ar feletti tobbletet. [...] Ha a modell altal
meghatdrozott &r magasabb a gazdasdgban létezé arndl, a megforditott fedezeti
stratégiat kovetjuk. Vagyis akar veszink, akér eladunk opciot, és ennek megfeleléen
a kereskedelmi stratégiat vagy forditottjat kovetjik, egyarant haszonhoz jutunk!”
(Dybvig és Marshall 1997: 9-10).

A Black-Scholes-képlet a részecskefizikdbol vett képleteken alapul, és bér az eredeti
publikdcid ezt a tényt nem emliti meg, mégis ettdl volt hangos az Uzleti sajtd és azok
a tankonyvek, melyek MBA-hallgatok hadainak tanitjék a képletet (vo. példaul Hull 1993).
A képlet egy parcidlis differencidlegyenlet, amely a véletlenszer( folyamatokkal vald
bandsmadra szolgdl. Gyakorlatilag megegyezik azokkal a formuldkkal, melyeket arra
hasznélnak a fizikdban, hogy megértsék a Brown-mozgést, az oldatban vagy gazban
egymasnak Utkdzd paranyi részecskék véletlenszer( viselkedését, ami egyben Einstein
egyik legkorabbi tanulmanyanak a targya is volt (Einstein 1926). Erdekes, hogy a Brown-
mozgas Einstein altal megalkotott modelljét megelSlegezte egy 1900-as értekezés az
opcios arképzésrdl, amely Louis Bachelier tollabdl szérmazik (1900). Nincs ra bizonyi-
ték, hogy Einstein vagy barmely mas fizikus vagy matematikus olvasta volna Bachelier
munkajét, bar maga Bachelier azon a véleményen volt, hogy modellje a fizikdban is
alkalmazhato bizonyos problémakra (Dimand 1993). Ez az 6sszekapcsolédds mar dnma-
gdban is tinete annak a traumdnak, amelyet megprobalok felvazolni; hogy ti. az, akit
a vildgegyetem alapvetd épitéelemei érdekelnek, és az, akit minden dolgok kozil éppen
a pénzigyek foglalkoztatnak, ugyanarra a matematikai képletre bukkan targya modell3-
lasa soran.

10 MacKenzie (2001) a képlet megalkotasanak és hatdsainak gazdag tarsadalomtorténetét nydjtja.
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A részvényarfolyamok és a Brown-mozgésban szerepld részecskék kozotti analdgia
két donté feltételezést kovetel meg. Az elsé a véletlenszerlségre vagy a sztochasztikus
folyamatokra vonatkozik. Ahogy az eredeti cikkiikben Black és Scholes fogalmaztak, ,ided-
lis piaci feltételek” mellett ,a részvényérfolyam véletlenszer(i mozgast kovet a részvényar-
folyam négyzetével ardnyos varianciahanyadossal. [gy a pozitiv részvényarfolyam eloszlésa
barmely véges idészak végén lognormalis. A részvényhozam varianciahdnyadosa allando”
(Black és Scholes 1973: 640). A részvényarfolyamok és a részecskemozgas véletlenszer(-
ségének kimeneteleként tehdt mas szdval szabalyos eloszlast kapunk — jeldljik meg az
arakat vagy a részecskék elhelyezkedését pontokkal, kdssik 6ssze a pontok logaritmusat
egy gorbével, és méris van egy klasszikus normalis eloszlasu haranggorbénk, feltéve, hogy
elég idé all rendelkezéstinkre, és elég pont van a vildgegyetemben.

Ebbdl az kdvetkezik, hogy egy részecske elhelyezkedésének vagy egy részvény
arfolyamanak a meghatarozott t+n id6szak eltelte utani elérejelzéséhez szikséges kulcs-
fontossagu valtozd a részecske elhelyezkedése vagy a részvény arfolyama t idépontban.
Vagyis, mivel a részvényérfolyamok eloszlasa t+n idépontban lognormalis, az ar emelkedé-
sének vagy csokkenésének eldrejelzéséhez minddssze az elhelyezkedés vagy az arfolyam
ismeretére van szUkséglnk t idépontban. Mivel az opcié nem mads, mint egy részvény
jovobeli arfolyamara tett fogadas, ezért egy opcio értékének meghatarozasdhoz a rész-
vény tidépontbeli &rfolyamara és a t+1 idépontig tartd id6északra van szikségtnk. Black
és Scholes szerint ,egy opcio értéke kizardlag a részvény arfolyaman és az idén fog muini,
valamint olyan valtozékon, amelyeket dllandénak tekinttnk” (i. m.: 641).

A masodik feltételezés a piacra vonatkozik. Ahhoz, hogy a modell mUkodjon,
tudnunk kell, hogy a tidéponthoz tartozo ar a,helyes”ar. Errél Black és Scholes eredeti
tanulmanya nem tesz emlitést, de Scholes részletesen kifejti egy késébbi eléadasaban.

A pillanatnyi részvényarfolyam nem lehet példaul egy kdnyveld felelétlen fillentésének
vagy egy pénzlgyi ipardg eszkozértékei valamely kormany 4ltali intervencionista
elinflldsanak az eredménye. A piacnak,hatékonynak”kell lennie annyiban, hogy korla-
tozasok nélkul képes mukodni, a kereskedésnek pedig szabadnak és tisztességesnek kell
lennie, és akkor,az egy értékpapir értékére vonatkozo legjobb becslés lesz a pillanatnyi ar”
(Scholes 1998: 352). Bachelier ezt igy foglalta 6ssze:,Egy adott pillanatban a piac nem hisz
sem a valds drak emelkedésében, sem a csdkkenéstikben. [... ] Nyilvanvald, hogy a piac
altal legvaldszintibbnek tartott &r lesz a pillanatnyi valds ar: ha a piac masként vélekedne,
nem ezt az drat szabnd meg, hanem magasabbat vagy alacsonyabbat” (Bachelier 1900: 26).



A SZTOCHASZTIKUS FOLYAMATOK ES
AZ ISTENI ERV SULYA

Alomcsapat: John Meriwether agytrésztie millidrdokat keresett a Salomonndl. Vajon
egyedil is képesek erre?

[John Meriwether] szakértéket szerzédtetett a matematika, a szamitéstechnika,

a kézgazdasagtan és a részvénykereskedelem tertletérél [mégpedig Myron
Scholest és Robert Mertont], abban a reményben, hogy [Uj] cége piacvezetévé valik
a szamitdgépek éltal tdmogatott kdtvénykereskedelemben” (Spiro 1994: 50).

A Black-Scholes-képlet — mint valészintségi figgvény — annak a terméke, amit
Philip Mirowski a neoklasszikus kézgazdasagtani elmélet ,probabilista ellenforradalmanak”
nevezett (Mirowski 1989a). Mirowski nyomon kdvette, hogy miként jutott el a valdszi-
nlségelmélet a kdzgazdasdgtanban a szigordan determinista modellek elutasitdsdig és
azoknak a statisztikai eljrasoknak a kidolgozasaig, amelyek a valésagos vildgra vonatkozd
szamok feldolgozaséra szolgalnak, és amelyek célja, hogy ,végul szdmszerl eredmények-
hez jussunk” (Schumpeter 1954: 962). A sztochasztikus eljarasok kulcsszerepet jatszottak
a neoklasszikus kdzgazdasagtan 20. szazadi atalakuldsaban.

Ezek az eljdrasok akkor éptek be a kdzgazdasagtan vildgaba, amikor e tudomanyag
valtozdsokat érzékelt a fizika sajat modellalkotdsaban. A tudomany stdtuszanak megszer-
zésére torekvo kdzgazdasagtan a késé 19. és kora 20. szézadban bétran meritett a fizika
determinisztikus energiakoncepcioibdl (Mirowski 1989b). Az 1920-as évekre azonban
a fizika maga is a valdszinlségi modellek felé fordult a kvantummechanika Uj tertletén
keresztul. A kbzgazdaszok el6szor vonakodtak feladni a determinizmust. Az ,1930-as
évekre” azonban ,mar a muvelt laikus sem tudott megfordulni anélkdl, hogy valamiképp
ne botlott volna a determinizmus elitélésébe és a sztochasztikus elgondolasok dicsére-
tébe” (Mirowski 1989a: 219). 1935-ben Eddington egy kilénlegesen izgalmas szévegrész-
ben ezt irta a fizikarol:

"[a klasszikus determinizmus] volt a pancéltermekben levé aranystandard; [a statisz-
tikai torvények] pedig a ténylegesen hasznalt papirpénz. De mindenki tovabbra is
tartotta magéat ahhoz a hagyomanyos nézethez, hogy a papirpénznek aranyfedezet
kell. A fizika fejlédésével egyre ritkdbba valtak azok az alkalmak, amikor az aranyat
voltaképpen felmutattak, mig végil teljesen meg is szlintek. Aztan valamelyikink-
nek eszébe jutott feltenni a kérdést, hogy vajon még mindig sorakoznak-e aranyhal-
mok a pancéltermekben, vagy ezek létezése csupan mitikus hagyomany.
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A torténet drdmai befejezése az volna, ha a pancéltermeket felnyitndk, és kidertline,
hogy Uresek. A valédi befejezés azonban nem ennyire egyszerd. Kiderdlt ugyanis,
hogy a kulcsot elvesztették, és senki sem tudja teljes bizonyossdggal megmondani,
hogy van-e arany a pancéltermekben, vagy pedig nincsen. De azt hiszem, nyilvan-
valo, hogy vehetjik barmelyik befejezést, a mai fizika elhagyta az aranystandardot”
(Eddingtont [1935: 81] idézi Mirowski 1989a: 219).

A neoklasszikus kdzgazdasdgtan a hasznossagot potencidlis energiaként képzelte
el, a magyarézatot pedig kauzalisnak és determinisztikusnak. Nem volt képes elkeriilni
a mechanisztikus modelleket a nyugalmi allapotra vonatkozo feltételezések feladdsa és az
idésorok alkalmazasa nélkil. Az konometria Uj tertilete sztochasztikus modelleket vett
at az Uj fizikabdl, és elkezdte nem csupan megmagyarazni a gazdasag mechanizmusait,
hanem meg is jésolni a gazdaséagi folyamatokat (Mirowski 1989a).

Mit jelentett a fizika — és késébb a kdzgazdasigtan — szdmara ,elhagyni az arany-
standardot”? Azt jelentette, hogy bizonyos mértékig elfogadtak a meghatarozatlansa-
got és az antideterminista vildgképet. De csak bizonyos mértékig: sem Einstein, sem az
okonométerek nem tagadtak meg a realizmust, nem fogadtak el a radikélis esetlegessé-
get, és nem dekonstrualtak a referencialitast. A sztochasztikus probléméakban jelenlevé
idébeli valtozok bevezetése egyik terlileten sem vezetett a kauzalitds mellézéséhez.

A fizikai és gazdasédgi entitdsokra Ugy tekintettek, mint amiknek ,folyamatos, objektiv és

a megfigyel6tdl figgetlen létezésiik van”, az idébeliség bevezetése pedig az ,eseményrdél
eseményre hato kauzalitast” jelentette — x a, miatt torténik, azutan za, miatt, azutan y a,
miatt —, valamint a ,lokalitds” elvének elfogadésat, amely szerint a folyamatokat befolya-
sol¢ valtozokat nem valasztja el nagy tér vagy idé maguktol a folyamatoktél (Cushing
1998: 352). Osszefoglalva tehat: a sztochasztikus folyamatok elismerése révén bevezetett
valtozokrol azt feltételezték, hogy (a) a vildagban létezé valdsdgos valtozdk; (b) a tér egy
meghatdrozott pontjan lokalizalhatok; és (c) egy idébeli roppalydn haladnak elére. Az,

11 Afizika 20. szazad eleji sztochasztikus forradalmat Rotman ,imaginarius pénzéhez” lehetne
hasonlitani a 19. szazad végén, amikor a valutdk elhagytak az aranystandardot. Rotman ,xenopénze”
igy a fizika Ujabb elméleteihez, példdul a Bell-teorémahoz lenne kapcsolhaté. A Bell-teoréma
lényegében azt dllitja, hogy nem lehet egyszerre mindent: nem lehet fenntartani a lokalitdshoz
fliz6d¢ elkotelez6dést és megtartani a realizmust. A lokalitas posztuldtuma csak addig éllta meg

a helyét, ameddig a fizikusok ,rejtett valtozok” |étezését feltételezték. Bell kimutatta, hogy ezekrél

a rejtett valtozokrol lehetetlen statisztikailag szamot adni (Cushing 1998: 325). A derivativak arképzési
technikadi, ahogy a Bell-teoréma is, feladjak a lokalitast. Ugyanakkor azonban, ahogy az aldbbiakban

fel a determinizmust és az empirizmust olyan mértékben, ahogy az Bellnek tetszett volna.



hogy a valtozdkat a vildgban 1étezd valdsdgos valtozoknak tekintették, egyben a valdszi-
nlségelmélet egy igen sajatos és traumatikus olvasatat is jelentette. A normalis eloszlasu
,haranggorbére” Ugy kellett tekinteni, mint ami a természet tulajdonsagainak valos tikro-
zése, legyen ez a természet fizikai, térsadalmi, biolégiai vagy informatikai jellegdi.

Abraham de Moivre, a haranggorbe 18. szazadi feltaldléja azzal a céllal tervezte meg
modelljét, hogy szamot adjon a mérési hibakrél — példaul mérjink meg egy asztalt szaz
alkalommal, és hasznaljuk a modellt a hibak ellen annak érdekében, hogy ardnylag pontos
eredményt kapjunk (Langley 1971). A normalis eloszlds modelljének célja de Moivre sza-
maéra az asztalmérés hipotetikus probléméjéhoz hasonlitott. De Moivre-t a ,hiba” eloszlasa
érdekelte. A hibanak egy kilonleges fajtaja lebegett a szeme elétt, az gondolta ugyanis,
hogy a ,természetben” talalhatd hibdk modelldldsaval képes lesz ,meghatédrozni a rendel-
lenességek gyakorisagat az Istenség Eredeti Tervéhez képest” (Pearson 1924: 404). Azokra
a vadakra pedig, hogy konyve — amely szinte kizérélag a hazard- és szerencsejatékokbdl
vett példakbdl épll fel — jatékra” 6sztdéndz, de Moivre azt valaszolta, hogy kényve ,oly
tavol &ll a Jatéktol”, hogy ,inkabb Védelmet jelent ellene” (de Moivre 1773: ,Ajanlas”). Ugy
hitte, ,esélytana” eltavolitja az embereket a Szerencsébe vetett hittdl, és Isten nagyrabe-
csulését fokozza: ,az Esélytan a Babona egy bizonyos fajtdja ellen is orvossagot nyujthat,
amely régéta virdgzik a Vildgon, hogy tudniillik a Jatékban létezik olyasvalami, mint
a Szerencse, legyen az jo vagy rossz” (i. m.: iii). ,Szdmos esetben megtanulhatjuk’, folytatja,
,hogyan kulénboztessiik meg azokat az Eseményeket, amelyek a Véletlen kovetkezmé-
nyei, azoktél, amelyeket a Terv hoz Iétre” (i. m.: v). A Terv pedig minden fogadast megnyer
a Véletlen ellen.

De Moivre utan olykor Ugy talltak, hogy a normalis eloszlasu gorbe a természetes
varidcié mintazatait is lefrja. Rovid id6 alatt a természetes varidciok elérejelzésének és
magyarazatanak eszkodzévé valt. A felséoktatdsban hasznalt statisztikai tankdnyvek atla-
pozdsa soran kiderdlt, hogy némelyikik fontosnak tartja hangsulyozni a kilénbséget, és
felhivja a rovidebb utat keresé hallgatdk figyelmét annak veszélyeire, ha kisérlettink sordn
az ahitott haranggorbe megalkotasa érdekében elfelejtkeziink a nem odaillé adatpontok-
rol. A legtébb tankdnyv azonban, kildnésen az Ujabban megjelentek kdzil, nem fgy tesz.
Altalanos szinten a modell fétissé valt, melyre Ugy tekintenek, mint ami a valésagos vilag-
ban létez6 valtozdkat pusztan lefrja és tlikrozi, ahelyett hogy olyan modellnek tekintenék,
amely e valtozéknak egy bizonyos érvelés céljait szolgald elérejelzéseként és magyaraza-
taként lehet hasznos. A modell fetisizéldsa kiilondsen szembeting Blacknél és Scholesnal.

Képzeljik el a sztochasztikus 6konometria valtozdjat egy ijbdl kilétt nyilvesszéként,
amelynek roppalydjat befolydsoljak a széldramlatok — stabil entitasok, melyek mozgésara
helyi er6k hatnak az idé mulasaval eltéritve mozgasirdnyukat a térben. A sztochasztikus
sz6 a gordg stokhastesbdl szarmazik, amely fjaszt és egyben jovendémonddt is jelent;
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a stochos az fjasz célpontjara utal, de ugyanakkor a stabil dllapotot vagy egyensulyt is jeloli.
A ,sztochasztikus” etimoldgidja felidézi a szerencsejatékok és a jovendémondas kozti
eszmetorténeti kapcsolatot. Florance Nightengale David (1962) Games, Gods and Gambling
(Jatékok, istenek és a hazardirozas) cim( konyvében odéig megy, hogy azt allitja, a hazar-
dirozas lehetett az elsé emberi taldlmany (lasd Hacking 1975: 1)." Jéllehet minden kultu-
raban szerepet kapnak az olyan véletlenszer( valasztasra alapuld eszkodzok, mint példaul
a bokacsont, a dobokocka vagy az éllati belséségek, melyeknek az a rendeltetésiik, hogy
kifurkésszék az istenek szandékait, s hogy megprobaljak kijatszani az istenek jovére vonat-
kozo terveit, ,a gyakorisdggal, a fogadassal, a véletlenszer(iséggel és a valdszintiséggel
kapcsolatos elméletek csak nemrég jelentek meg” (i. m.: 2, kiemelés télem — B. M.). Ahelyett,
hogy taldlgatasokba bocsatkoznék e hidnyt illetéen, inkdbb lan Hackinget kdvetem, aki
a valoészinliség megjelenésének eléfeltételeit” vizsgélja, amelyek pedig ,meghataroztak
a valoszinlségrél szolo lehetséges elméletek korét” (i. m.: 9).°

A latin probabilisbé| szarmazd szdcsalddnak eredetileg nem volt kéze a véletlen-
szer(iség fogalmahoz. A kapcsolddds az 1600-as években jelent meg. Kordbban a valo-
szin( (probable) valami olyasmit jelentett, hogy ,érdemes a helyeslésre” (approbation)
—a,,probable doctor” ,megbizhaté orvos” volt (Hacking 1975: 18). A valdszinliség és a jova-
hagyas kozti kapcsolat csak a valdszinliség matematikai fogalménak folénybe kertlésével
alakul at valami massa.

Mindebbdl azonban korantsem kovetkezik, hogy a valészinségrél alkotott régebbi
felfogdsnak itt nincsen relevancidja. E felfogds kozponti szerepet jatszott a tudds és
a vélemény statuszardl folytatott vallasi vitdkban. A vélemények esetében a valdszind
a véleménynyilvanité tekintélyébdl szarmazott. Aquindi Szent Tamds szamara példaul
a valoszinliség nem arra utalt, amit ,bizonyiték” tdmaszt ald, hanem arra, amit ,intelli-
gens emberek” jovédhagynak vagy elfogadnak (i. m.: 22) — a ,tekintélyek altal jévahagyott
véleményre”, arra, ami ugyan lehet, hogy téves, de e definicio alapjan mégis valdszinU (i.
m.: 22-23). A vélemény ebben az értelemben nem volt tudas, a tudasnak ugyanis az elfo-
gadott vélemények felett allo egyetemes igazsagokhoz volt kdze, és ezért nem jatszott
szerepet a valdszinUség kozépkori eszméjében. A vélemény sokkal inkdbb az érvek sulyara

12 Asztochasztikus gondolkodasrél a Biblidban és a Talmudban ldsd Sheynin (1998) — noha én
szkeptikus vagyok a kdvetkeztetéseivel kapcsolatban, ugyanis a véletlenszer( valasztason alapuld
eszkdzoket, mint amilyen példdul a sorshizas és a bokacsont, nem kilénbozteti meg a véletlenszer(

folyamatok modelljeinek kialakuldsatol.

13 Akdvetkezé gondolatmenet erésen tdmaszkodik Hackingre. Aki a valoszintségelmélet torté-
netének részletezébb kifejtésére kivancsibb annal, mint amit én itt felkindlhatok, annak figyelmébe

ajanlom Hacking The Emergence of Probability cim( munkajat és egyéb irésait.



alapozott hit mértékével figgott dssze. Mivel a vélemény a tudasétol kilonbozd ismeret-
elméleti és erkolcsi helyet foglalt el, feltehetjik a kérdést: honnan is szarmazik a vélemény?

A kozépkorban a vélemény a tekintélyre valo hivatkozastdl fliggott, a teoldgu-
sok vitai pedig akordl forogtak, hogy melyik tekintélyre hivatkozzanak, és hogy mikor
hagyatkozzanak az egyik, mikor a masik tekintélyre. Elég annyi, hogy ,bizonyitéknak”
nem volt helye ezekben a dontésekben. A jezsuitdknal a tekintély onnan szarmazott,
hogy mérlegre tették a killonbozd vélemeények kdvetésének erkdlcsi kdvetkezményeit.

A janzenistaknal a tekintély egyedl az [rasbdl és a természetes észbdl eredt. A janzenistak
nyerték meg a teoldgiai vitat, Blaise Pascal Vidéki levelek cim( mive pedig a jezsuitdk
sz6rszalhasogatésa elleni tdmadasként és a természetes ész védelmeként frodott (i. m.: 25).
De milyen természetU is volt ez a ,természetes ész"?

Hacking egyik f6 teljesitménye az, hogy kimutatta, a vélemény és a valdszinliség
kozépkori fogalmai nem a kézépkori ,magas tudomanyokbdl” - igy tehat nem a fizikdbdl
- szdrmaztak, hanem az olyan ,alacsony tudomanyokbdl’, mint az alkimia. Egy olyan vildg-
ban, ahol a teoldgusok tekintélye tébbé nem szdmitott a vélemény érvényes forrasanak,
hanem az [rasra és a természetes észre kellett hagyatkozni, a természetes észnek a ter-
mészet jeleit” kellett kutatnia ahhoz, hogy felmérje a valészin(t. A jelnek ez a fogalma
a vildgegyetemre vonatkozd alkimista elképzelésekbdl szarmazott, melyek szerint a vildg-
egyetemet a Természet Szerzéje megalkotta, megelevenitette és a hasonldsag jeleivel
latta el abbdl a célbdl, hogy az Ember megismerhesse Isten elméjét (Collier é.n.).

A kozépkor alkimistdi a dolgok — nem pedig emberek — tanusagtételére hagyatkoztak
azért, hogy kovetkeztetésekre jussanak a vildgmindenségben uralkodé rendet illetéen.

A dolgok a hasonlésag viszonyain keresztil tettek tanusadgot — egy maj alaku levélnek pél-
ddul valamilyen viszonyban kell lennie a testben taldlhaté méjjal (Foucault 1973; Hacking
1975: 44). Hacking bemutatja, a hasonlésdg miként dllitja elé a , bizonyitékot” mint Ujfajta
targyat, amelyrdl Uj ismeretek szerezheték. Ezek az ismeretek a valdszinliségbdl erednek,
nem az érvek sulyanak, hanem a dolgok induktiv bizonyitékdnak értelmében. A tdmogato
tekintélyek tovabbra is valdszinlivé tették az érveket, de a tekintélyek immaron a termé-
szet jelei voltak, amelyek legalabbis hasonlitottak a megfigyelhetd jelenségekre vonatkozd
helyes el6rejelzésekre. Az alkimistakat mar csak egy apro [épés valasztotta el a vilagbol
szarmazo bizonyitékon alapuld statisztikai gyakorisdgbol eredeztetett probabilisztikus
tudas fogalméatol.

Hacking szerint a valdszinlség kettds természete — az érvek sulya vagy a hit mértéke
az egyik oldalon, a stabil hosszU tavu statisztikai gyakorisagokat eléallitd eljardsok a mési-
kon —a késé 17. szézadban Blaise Pascal munkassagaban egybeolvadt, és ezzel megszi-
letett a valoszinliség modern felfogésa. Amikor Pascal amellett tette le a voksat, hogy Ugy
kifizetddébb cselekedni, ha feltételezziik Isten 1étezését, akkor e fogadds ismeretelméleti

174 FORDUAT 17



szempontbol az érv sulydtdl figgott. Fermat-val valo levelezése arrél, hogy miként kell
megosztani a téteket abban a szerencsejatékban, amelyet a befejezddése elétt félbe-
szakitottak, a probléma aleatorikus oldaldhoz kotédott. Ismeretelméleti szempontbdl
Pascalt Isten természete foglalkoztatta, Istené, aki vagy létezik, vagy nem. Sztochasztikus
vagy aleatorikus szempontbdl Pascalt a Természet Istene foglalkoztatta, aki jeleket helyez
a vilagba, és elinditja a vildgot egy olyan idébeli pdlyan, amelynek van Kezdete és Vége.
Hacking eredménye az, hogy kimutatta, a valoszinlség sztochasztikus oldaldnak Pascalt
kovetd folénybe kerllése ellenére az ismeretelméleti oldal is tovabbél, noha gyakran
rejtve, elfojtva. A jelenkori valdszinliség ezért egy erkolcsi vita szinhelye. A vitdnak imma-
ron része a sztochasztikus folyamatnak az ismeretelméletitél vald traumatikus elszakitasa,
és az utébbi elfojtasa is.

HATEKONY PIACOK,
EGYENSULY ES AZ EMBER BUKASA

A HELYES OPCIO: A KOZGAZDASAGI NOBEL-D[J

A kdzgazdaszok olykor annyit érnek, mint halottnak a csék, de ahogy az idei kdz-
gazdasagi Nobel-dij is mutatja, ez nem mindig van igy. Oktéber 14-én az egymillid
dolldros dijat két amerikai, Robert C. Merton (Harvard University) és Myron Scholes
(Stanford University) kapta [a képlet 1973-as kidolgozasa &ta Fischer Black meghalt].
Dijnyertes munkdassaguk éppen azokkal a riaszté matematikai képletekkel foglalko-
zik, melyek 1&ttan barki, aki nem kézgazdasz, vagy elszundit, vagy sikitani kezd. Nagy
kar, hiszen ez a munkdssag egyike a leghasznosabbaknak, melyeket a kdzgazdasag-
tan valaha kitermelt” (The Economist 1997: 75).

A korszak legprominensebb figurdi kozil nem mindenki tartozott a kézgazdasagtan
sztochasztikus fordulatdnak hivei kozé. John Maynard Keynes, majd utédna Joan Robinson
hevesen érveltek a valdszinliség statisztikai felfogasa ellen és az ismeretelméleti felfogas
mellett. Robinson egyarant vildgosan megfogalmazta a neoklasszikus kozgazdasagtan és
a sztochasztikus valdszintségelmélet kozti frigy logikai hibdit, és élvezetes modon lelep-
lezte az elfojtott teoldgiai tdmasztékokat.

14 Pascalon kivil Moivre és Bayse is kidolgozta a maga valdszinliségelméletét Isten létezésének

kérdésével kapcsolatban.



Robinsont felhdboritotta a hatékony piacok elméletének egyik alapvetd tétele: az
egyensuly elve. Ez a tétel manapsdag talan a legelfogadottabb minden kozgazdasagtani
elmélet kozll. Egyszerlien annyit allit, hogy az ar a kereslet és a kindlat egyensulya felé tart.
Robinson érve rovid és megsemmisitd: a kdzgazdasagtani egyensulyelmélet térmetaforat
hasznél egy olyan folyamat magyarazatdhoz, amely az idében torténik” (Robinson 1953:
255). Képzeljink el egy elére-hétra lengé ingét: idével egyensulyi helyzetbe fog jutni, és
megall. Robinson azt irja, hogy ,ha a testeknek idét adunk, valéban egyensulyi dllapotba
jutnak. Az id6 segitséget nyujt a térhez” (i. m.: 256). A gazdaségi folyamatok azonban —
mint példaul a kereslet és a kindlat kozti viszony — az idében bontakoznak ki, és az allito-
lagos egyensulyi pont, amely felé a dolgok ,tartanak’, egy jovébe vetitett idépont, nem
pedig egy nyugalmi hely a térben, mint az inga esetében. Vegylnk annyi teret, amennyit
csak akarunk -, jegyzi meg Robinson, ,de hogyan fog ez segitséget nyujtani az idéhoz”
(uo.y?

Robinson szemében azért bukik meg az egyensulyelmélet, mert nem veszi szami-
tasba a mult és a jov6 szerepét a jelen jelenségeiben. Egyszeren nem a megfelel$ eszkoz
a feladatra, ez ugyanis j6 érveket igényel, nem pedig ,tények” gyljteményét. Treatise on
Probability (Ertekezés a valdszinlségrél) cim( kdnyvében Keynes azt allitja, hogy a valdszi-
nUséget az érvek sulya hatdrozza meg, nem pedig a statisztikai gyakorisag (Keynes 1921;
Maurer é.n.). Keynes gy vélte, hogy mielétt egyaltaldn megkisérelnénk felmérni a vildg-
ban tapasztalt jelenségek gyakorisdgat, szé szerint tudnunk kell, mirél beszélink. Ez az érv
a logikdra és a nyelvre vonatkozott. Az egyensulyi modell kdzgazdasagtani kovetkeztetései
Keynes szerint figyelmen kivil hagytak a tarsadalmi élet id6beli esetlegességét, és ezért
kisebb ,sulyuk” volt, mint az ismeretelméleti valdszinUségre alapozott kdvetkeztetéseknek.
Ahogy Rotheim rdmutat:

,az olyan szavak, mint tendencia, az egyensuly kontextusaban csak akkor birnak
értelemmel, ha az egyensuly fogalma a priori létezik. Nem létezik mozgas az idében
akkor, ha a nyelv az egyensulyi rendszerbdl ered, ebben a rendszerben ugyanis az
egyensulybdl indulunk ki, meghatarozzuk a megfelel® premisszakat, és ezutan mar
biztosak lehetlink benne, hogy sértetlendl vissza is jutunk az egyensulyi allapotba”
(Rotheim 1988: 98).

Majd igy folytatja:
LAmikor belépiink az idé koordinata-rendszerébe, a premisszakkal inditunk, és
ugy haladunk elére, hogy kozben interakcioban allunk a kornyezetinkkel, ami

arra kényszerit, hogy megvéltoztassuk a premisszéinkat és az Utvonalunkat. A két
gondolatmenet két kilonboz6, 6sszeférhetetlen nyelvi strukturét tikréz; az egyik
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olyan atomisztikus rendszerekre épul, amelyekben a valészintségre vonatkozd
allitdsok érvényesek, a masik ellenben organikus, benne bizonytalanség uralkodik,
és a valdsagos, tdrsadalmi vildgra vonatkozo ismeretek kdlcsonhatdsszerd alakzatok-
ban fejlédnek” (Rotheim 1988: 98).

Robinson, a maga utanozhatatlan maédjan, ugyanezt még kdzvetlenebbul éllitja, egy
olyan szdvegrészben, amelyet érdemes hosszabban idézni:

,Soha ne mondjuk azt, hogy egy rendszer egyensulyba kertil, az egyensulynak
ugyanis semmiféle értelme nincs, hacsak nem vagyunk méar benne. Azzal, hogy ugy
képzeljiik el a rendszert, mint ami egyensulyban van, s ami mar Adam 6ta abban is
volt, és azt mondjuk:

az Ember Bukésa — E,

nos, azzal a méara vonatkozo elézetes varakozasok kdzul mindaz, ami a multban
valaha létezett, ma teljesil. Es a mai elézetes varakozas az, hogy a jové olyan lesz,
mint a mult” (Robinson 1953: 262).

A TENY ES AZ ERTEK ESETLEGESSEGE

HAVER-KAPITALIZMUS

,Szeptember 23-an Alan Greenspan alaposan vallon veregette magat a Szena-

tus Koltségvetési Bizottsaga el6tt, amikor bejelentette »egy nagyon hatékony és
nagyon jél mkadé globdlis gazdasagi pénzligyi rendszer« sikeres létrehozasat,
amelyben a derivativék a bankok gondos felligyelete alatt dllnak. Ez nagyjabdl olyan
volt, mintha pezsgéspalackot hajitott volna a Titanic orrdhoz, amint azt éppen

a kikotébe engedik a rdmpén. A New York-i Federal Reserve Bank néhény éraval
késébb mar a Long-Term Capital Management — a Nobel-dij-nyertesek [Myron
Scholes és Robert C. Merton] és sztarkereskeddk altal alapitott és a connecticutbeli
Greenwichben székelé fedezeti alap — 3,65 millidrd dolldros mentécsomagjarol
intézkedett. A New York Times szerint az LTCM portfélidja néhdny héttel kordbban
1250 millidrd dollart ért — vagyis toébbet, mint Kina éves gazdasagi teljesitménye”
(The Nation 1998: 3)



Lényegében azt dllitom, hogy a sztochasztikus és az ismeretelméleti valdszinliség
elvélasztasa traumatikus esemény volt, és hogy az elfojtott ismeretelméleti oldal visszatér
kisérteni a pénzigyi derivativakrol szold mai beszamoldkban. Amikor a derivativak kritikai
elemzéi ,félreteszik” a matematikai modell fekete dobozat, az elfojtott trauma egy olyan
tlinetegylttes forméajéban tér vissza, amely indexikus hatalmat biztosit a derivativak
szamara, amely hatalom révén t6lik kilonboz6 jelenségek igazsadgértékére képesek utalni.
Az igazségérték az empirikus vildgra vonatkozdé pozitiv éllitéssa vélik, nem pedig egy
nyelvjdtékban megfogalmazott erkélcsi éllitassa. Ez a modell hatalmanak mint erkolcsi érv-
nek a téves felismerésén alapul. A modell ugyanis annak a deontoldgidja, ahogyan a dol-
goknak lennitk ,kellene”, nem pedig annak az ontoldgidja, ahogyan a dolgok ,vannak”.

Az ,alacsony” tudomanyokbol megsziletd valdszinlségelmélet a tudas és az
ismeret statuszanak sajatos problémaja kapcséan jelent meg — Isten létezésének és
természetének a problémdja kapcsan. A normadlis eloszldsu gorbe fetisizaldsanak van
bizonyos értelme ebben a kontextusban. Ha Ugy tekintjiik, mint a valésag elérejelzésének
és magyarazatanak modszerét, akkor a természet jeleinek a rendjét, a vildgegyetemet
elevenné tevd irast tarja fel. Még a véletlen eseményekbdl szarmazd ,hibak” is beleille-
nek a jol ismert harang forméaju mintazatba, és ezzel az isteni Terv létezését bizonyitjak
(Kezdetben volt a Normalis Eloszlas). Az egyensuly kbzgazdasagtani fetisizélasanak
ugyanez az értelme. Joan Robinson szerint az egyensuly eszméje nem mds, mint teoldgia,
a teljességre vonatkozo feltevés, amely azzal az dnhittséggel térsul, hogy ezt a teljességet
megkozelithetének tartja. M. Ali Khan nagyjébol ugyanezt a gondolatmenetet kdveti
Samuelsonnak a kézgazdasagtanrdl mint nyelvrdl szold elmélkedéseinek az Ujraolvasésa
soran. A kozgazdasagtanban az egyensuly ,nem felel meg semmiféle olyan objektumnak,
amelyet nem & maga vetitett ki a szoképein keresztdl” (Khan 1993: 795), mégis magatol
értetédden tekintik telosznak és ,tendencidnak” (v6. MacKenzie 2001).

A szerencsejatékok és az istenség (divinity) monoteisztikus elgondoldsai kozotti
kinos viszony szintén kezd értelmet nyerni. A jovendolés (divination) véletlenszer(
valasztason alapuld eszkdzokre tdmaszkodd technikdi formajukban megegyeznek
a hazardirozéssal, az egyetlen kilonbség a szandék: sorshizas = kockavetés, azzal az aprod
maodositassal, hogy a kockavetésben fogadast teszink Isten ellen, nem pusztan a szan-
dékait akarjuk kikdvetkeztetni. Ebben az értelemben igaz, hogy az érme sztochasztikus
oldala is elvalaszthatatlan a vallastél, és a Szerencse Asszonyanak segitségil hivasa Las
Vegasban, valamint a hatarid6s gabonatligyletek a chicagdi Mercantile Exchange-en
csupan kulonbozd véltozatokat jelentenek a megismerhetetlen alakjéra. A sztochasztikus
modellek igen rosszak abban, amit tenni hivatottak: nem igazan segitenek megkuizdeni
a radikalis esetlegességgel — az idébeliség isteni kéz altal megiratlan dramldséaval, a szeren-
cse megszemeélyesitetlen véletlenével. A haranggorbe és az egyensuly fetisizaldsa allitélag
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megjésolhatéva teszi a megjésolhatatlant, a legtdbb esetben azonban kudarcot vall. Ha
mUkodne, a statisztikusoknak nem lett volna szlikséguk a ,kiugréd adat” fogalmara, és a sta-
tisztikahallgatok nem éreznének kisértést arra, hogy meghamisitsak az adataikat.

A Journal of Political Economynek az a szama, amelyben Black és Scholes opcios
arképzési képlete is megjelent, tartalmazza a kdzgazdész Frank Knight nekroldgjat és
szamos rovid, megemlékezd jellegi irast. Knight, aki leginkabb Risk, Uncertainty and
Profit (Kockazat, bizonytalansag és haszon) (1921) cimU kényvérél ismert, amely vildgosan
lefektette a kvantifikdlhato és az ismeretelméleti valdszinliség kdzotti megkulonboz-
tetést és viszonyt, egy kevésbé ismert kdnyvnek is a szerzéje volt, amely a ,Liberalism
and Christianity” (,Liberalizmus és kereszténység”) (1945) cimet viseli. Ez utébbi, amely
Thornton Merriam tanulmanyaval egy(tt jelent meg, a liberalizmus védelmében irédott;
de ugyanakkor a valdszinlség ismeretelméleti felfogasanak a védelmében is. ,Annak
felismerése, hogy az igazsag érték, annak felismerését jelenti, hogy tarsadalmi kategoéria”
- irta. ,Az igazsag megismerése, kiprobaldsa és gyakorlatiasan szélva definidldsa valamely
diskurzuskozosség megegyezése révén torténik” (Knight 1945: 49). Tovébbd ,a tények
valddi problémaja nem maés, mint a bizonyitékok értékének a problémaja” — Knight ,a
pozitiv tudomany utilitarista felhaszndldsat” ,az eredendd bln raciondlisan meghatarozott
legrosszabb forméjanak” tartotta (i. m.: 101). Tanulmanyét a modszertani individualizmus
elleni hatdrozott dlldsfoglaldssal fejezte be (uo.). Ahogy nekroldgjaban olvashatjuk, Knight
szerint ,az elvek és fogalmi keretek sokfélesége elengedhetetlen akkor, ha az emberi
tarsadalomrdl, és igy magunkrél mint »tarsas Iényrél« szeretnénk ismeretekhez jutni; és
ugyanilyen elengedhetetlennek tartotta annak leklizdését, amit 6 egyfajta eredendd
blnnek latott — az ember hajlamat az egylgyUségre” (Wick 1973: 514). Ahogy Knight maga
fogalmazott, ,az dllapot, amely ellen kizdentink kell, gy tlinik, azon a kovetkeztetésen
nyugszik — melyet jellemz&en az emberiség ,legjobb elméi” vonnak le —, hogy mivel
a természet objektumai nem olyanok, mint az ember, ezért az embernek kell olyannak
lennie, mint a természet objektumai” (uo.). Ehhez azt flizhetnénk még hozza, hogy az
allapot, amely ellen kiizdentnk kell, azon a kovetkeztetésen nyugszik, hogy az ,ember”
alkotta dolgoknak — mint példaul az tgyletek és a részvénypiac — olyanoknak kell lennitik,
mint a természet objektumai, és hogy még a természet objektumainak is olyanoknak
kell lennitik, mint a természet objektumainak modelljei a pozitiv tudomdanyokban, amely
modellek az ember erkolcsi esetlegességének elfojtdsan nyugszanak.



KONKLUZIO: A DERIVATIVAK
TUDATTALANJA ES ISTEN TRAUMATIKUS
ELVALASZTASA A SZAMTOL

A PENZUGY ELVISELHETETLEN KONNYUSEGE

,Az akadémiai pénzugyi kdzgazddszok — nem meglepé modon — tovabbra is
kidlinak a tudomany mellett. Rene Stulz, aki a szakma elsé szamu kutatéi forumét,

a Journal of Finance-t szerkeszti, Ujonnan készilt kdnyvében azt dllitja, hogy az LTCM
egyetlen hatdsa az lesz, hogy »szép esettanulmanyként« szolgdl majd. A tuddsok
tobbsége ugy véli, hogy az LTCM bukasdnak semmi kéze nem volt [Myron Scholes
és Robert C. Merton,] a két Nobel-dijazott pénztgyi modelljéhez (amely érvelés
igencsak bosszantja azokat a Wall Street-i cégeket, amelyek éppen azért dontottek
a fedezeti alapba torténé befektetés mellett, mert az az & modelljiket hasznélta)”
(The Economist 1998: 83).

A sztochasztikus valdszinliség elvalasztasa az ismeretelméletitél — akdrcsak a tények
és az értelmezések, a dolgok és a jelek, valamint a torténelem és az emlékezet szétva-
lasztasa — erkolcsi probléma. Megalapozo jelentéséggel bir a nyugati vildg konstituald
tényezdéi szempontjabodl, amelyek elhataroljk a szentet és a profant, és életre hivjak
a liberalizmust és a szekularizmust azaltal, hogy elkilonitik és kizarjak a vallasit, mikozben
ezek maguk a vallasitdl valnak fliggévé (lasd Asad 1993). Es valdban, ha a sztochasztikus
valdszinliség elvélasztasat az ismeretelméletitdl a freudi értelemben vett traumatikus ese-
ménynek tekintjuk, akkor a statisztika voltaképpeni metapragmatikéja azoknak a purifikdld
gyakorlatoknak a sorozatos megismétlésén mulik, amelyek a szamot referencialissa, a dol-
gokat pedig a szdmok elétt étezékké teszik (1dsd Latour 1992; Daston 1994; Poovey 1998).
Es mégis, a szam deontikus karaktere, a szam mint erkélcsi érv, megnyilvanul statisztikai
,hatalomként” vald visszatérésében. Cathy Caruth igen tanulsdgos lehet ezen a ponton:

,Atrauma élménye, a latencia ténye, Ugy tlnik, nem a valdsag elfelejtésében dll,
amelyet igy soha nem lennénk képesek egészen megismerni, hanem az élményben
magéban benne rejl6 latencidban. A trauma torténelmi ereje nem csupan abbol
adddik, hogy az élmény a felejtés utan megismétlédik, hanem abbdl, hogy kizaro-
lag az inherens felejtésben és azon keresztil vélhat egyaltaldn éiménnyé” (Caruth
1991: 187).
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Ezenkivil nem pusztan azt allitom, hogy a matematikai eljards, ahogy Caruth frja
a torténelemrdl, ,mindig az eredeti esemény torzitasa, szlirése, amely a traumatikus
elfojtas fikcidin keresztul torténik, és amely az eseményt legjobb esetben is csak kozvet-
lendl teszi hozzaférhetévé” (Caruth 1991: 185). A ténynek az értéktdl torténd megalapozd
jellegli és egyben képtelen elvdlasztésara irdnyitott figyelem sokkal inkabb arra kényszeriti
a tudast, hogy szembesdljon hatdraival. Ami megismerhetd, és itt Caruth Kant-olvasatat
kdvetem, az nem a targyrdl mint olyanrdél, a maganvald dologrél szold tudas, hanem
a tuddsnak a targyaihoz fliz6dé viszonya.” , A [filozéfia] hatdrainak ismerete annak tudésat
jelenti, hogy a targyakrél sz616 tuddsa mindig viszonyszer(, a targy és a kozte fenndlld
viszonyra vonatkozik” (i. m.: 19). A mi targyunknak azonban még Caruth tudésfogalma
sem felel meg, hiszen, ahogy Marilyn Strathern irja, éppen a viszony fogalma volt az, ami
kozvetlendl lehetdvé tette azt a bizonyos szekularis vizsgélddast, amelyet a felvildagoso-
dasnak az a meggydzédése taplalt, hogy a vildg (a természet) kiflirkészhetd. A viszonyokat
ugyanis éppen a megértés miikodése hozza létre abban az esetben, ha ezt a megértést
beltlrédl kell létrehozni, vagyis az emberi elme hatdrain belll, az istenségre torténd hivat-
kozas nélkul” (Strathern é. n.: 14). Olyan helyen talaljuk magunkat, ahol a tények és a jelek,
az elsébbség és a referencialitads eszméjének felbomlésa kovetkeztében a szubjektumok,
az objektumok és a viszonyok is dekonstrudlddnak. Ez nem csupan a targyunk szémara
jelent problémat, hanem a targyunknak megfelelé barmely megismerésforma szamara is.

A szdmbavétel és a statisztikai képletben szerepeltetés ,el6tt” Iétezd tény eszméje
megkdveteli a szavak és a dolgok traumatikus elvalasztasat, mely utdbbiak torlédtek az
erkolcsi kotelezettségek vonatkozéasrendszerébdl, valamint ennek az elvélasztasnak az
elfojtésat — jobban mondva ennek az elfojtdsnak az dtmentését a szubjektum és az objek-
tum jol ismert (nyugati, polgari) elvélasztasaba, és az druformaba, amely a tény formaja,
az a gondosan megtisztitott vildg, amelyben vannak egyfeldl a szavak, masfelél a dolgok,
amelyekre a szavak utalnak (Deleuze és Guattari 1983). Ezért van tehdt a kétértelmuség
e tanulmany elején, hogy a derivativak szubjektumok vagy objektumok-e. Es ebbdl
szadrmazik az az aggodalmam is, hogy vajon indexalnak-e barmit is. A pénzlgyi derivativak
matematikai fekete dobozai erkolcsi kérdést vetnek fel. Azzal, hogy az elfojtottat tuda-
tossa tesszik, még nem feltétlendl szabadulunk meg a tinettdl, az Ujra meg Ujra feltord
vagytol, hogy a statisztikai magyardzatra ruhdzzuk az érvelés teljes hatalmat. De Uj alapot
nyerhetlink arra, hogy médositsuk ennek az érvelésnek a sulyat.

15  Elizabeth Mertz hivja fel a figyelmemet arra, hogy hiba lenne elfogadni egyfeld| a 13tas
relativitdsat, masfeldl egy kollektiva feltételezetten ,kozos” [atdsdnak rogzitettségét. Enelyett
a ,viszony és a hatds kalkuldlasat” (Mertz ezt egy személyes beszélgetés sordn mondta 2001-ben)

alkalmazo elemzé stratégiat javasol annak érdekében, hogy a traumét elgondolhatéva tegyiik.
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E tanulmany igen korai (és ettdl felettébb kulonb6zo) valtozatat az American
Anthropological Association éves taldlkozojan mutattam be 1999-ben. Szeretném
megkdszénni Nicholas Blomley,Tom Boellstorff, Saba Mahmood, Richard Perry, Elizabeth
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a lehetéségért, hogy olyan emberekkel vitathattam meg az itt kidolgozott gondolatok
némelyikét, mint Roger Lee, Susan M. Roberts, Richard Schein és Adrian Smith. A kutatast
a University of California, Irvine Program in Global Peace and Conflict Studies, valamint

a National Science Foundation 6szténdija (SES-9818258; Jog és Tarsadalomtudomanyok
Program, ,Alternativ globalizacidk: kozdsség és konfliktus az Uj pénziigyi kultdrdkban”)
tdmogatta. A megirast a Research School of Pacific and Asian Studies antropoldgia
tanszéke és a Centre for Women's Studies tdmogatta, mindketté az Australian National
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Arecenzid azt vizsgdlia, hogy Szalai Erzsébet tj kbnyvének tiikrében hogyan alakul a mai
magyar fiatalok habitusa, identitdsa és személyisége, megjelennek-e kériikben a nagy
generdcids élmények, illetve van-e esély arra, hogy e nemzedék generdcidvd vdljon. Az irds
kérbejdrja, hogyan élik meg a fiatalok a kétet alapjdul szolgdlé életutinterjik tiikrében a fél-
periférids kapitalizmust, és hogyan prébdlnak meg ldzadni — ha ldzadnak egydiltaldn — egy
olyan kdrnyezetben, ahol hidnyoznak a ldzadds szellemi és strukturdlis eléfeltételei. Ezeken a
feltételeken az egyén vajmi keveset, egy kézdsség azonban valamivel tébbet tud vdltoztatni,
ha a civil szférdban sikeriil megtaldini a kézés koordindtdkat.

Tobb mint hisz évvel a rendszervaltas utan igencsak aktudlis elgondolkodni azon, miis
tortént azzal a nemzedékkel, amelyik gyerekként élte meg a rendszervaltast, igy szocia-
lizacidjanak egy része arra az idészakra esett, amikor a ,|1étez szocializmus” valsdga mar
érezhetd volt Magyarorszagon, belendvekedni viszont mér az Ujkapitalista rendszerbe
novekedett bele. Szalai Erzsébet Uj kdnyve nemcsak aktudlis kérdéseket feszeget, hanem
fontos hidnypdtld munka is a szakirodalomban. Az ifjisag kutatasdban ugyanis a kvanti-
tativ modszerek dominélnak;' kvalitativ elemzésekre csak kevés példat taldlunk, holott a
rel, a mélyinterjus elemzéssel lehet a legadekvatabban megragadni.

A kotet tehat mind témavalasztasa, mind pedig valasztott modszertana okdn is fel-
tétlendl igényt tarthat Ugy a nagykdzonség, mint a szakma figyelmére és kritikdjara. A szo-
ciolégidban ritka az a munka, amely egyszerre képes megszolitani ezt a kettdt; a konyv
olvasmanyosséga, remek stilusa és kozértheté nyelvezete mindenképpen kiemelendd
a kotet erényei kozll. A Koordindtdkon kiviil: Fiatal felnéttek a mai Magyarorszdgon cim(
konyv tobb ok miatt is a hazai szociolégia kiemelkedd teljesitménye. A nemzetkdzi szak-
irodalomban jél ismert és kutatott teriilet a posztadoleszcencia jelensége — az ,6rokifju”,
felnéni képtelen fiatalok megjelenése a tarsadalomban, annak minden kévetkezményével
egyutt. A posztadoleszcencia probléméjat a hazai szakirodalomban Somlai Péter fejti ki
elméletileg a legigényesebben (Somlai 2007), de emlithetem Bogndr Virdg, Téth Olga és
Kabai Imre nevét, akik fontos magyarorszagi kutatasokat folytattak a témdban.

A kotet legfontosabb érdemei kozott emlithetd a posztadoleszcencia probléma-
janak elméleti igényU tovdbbgondoldsa és szisztematikus kifejtése. Szalai Erzsébet elemi
erével lattatja, mit jelent a posztadoleszcencia a félperiférian, és igen eredeti médon
kapcsolja 6ssze ezt a jelenséget a rendszerkritikdval. A vizsgalt tarsadalmi rétegek kozott
megkulonbozteti a véllalkozdkat, a topmenedzsereket, a politikusokat, a koztisztviseldket,
a munkdssagot és a munkanélkilieket; emellett rétegspecifikus csoportként vizsgalja a
kismamakat és az akadémiai és egyetemi értelmiséget, valamint kilén tanulmanyozza

1 Lasd példaul Gazso és Laki (2004).



a baloldali/zold és a radikalis jobboldali civil aktivistak habitusat és identitdsat. Kulon
kiemelem Szalai Erzsébet munkasdefinicidjat, amelyet igen eredetinek tartok. A munkdaso-
kat Uugy definidlja, mint ,azokat, akik munkaerejiik druba bocsatasdbol élnek, és (de) ezen
belll sem »irdnyitastechnikai«, sem mas szellemi szempontbdl nem toltenek be csuics-
vezetdi poziciot. Ez a meghatarozés tehdt kéttényezds: egyfeldl a téke-munka viszonyt,
masfeldl a munkamegosztasban elfoglalt helyet tekinti az adott tarsadalmi réteg (rétegek)
megkllonboztetése alapjanak” (Szalai 2011: 80). A szerzé egyik fontos megallapitdsa, hogy
a munkamegosztasban elfoglalt hely tovabbra is donté szerepet jatszik a tarsadalmi réteg-
z6désben; mint ahogyan (nem véletlenll) a munkanélkdliek alinak a hierarchia legaljan, és
kozuluk soroltdk be a legtobben magukat az alsé kozéposztalyba vagy a munkanélkuliek
JUzer” tdbordba. A munkdssagon belll Szalai Erzsébet megkilonbodzteti a stabil mun-

poziciéju diploma nélkdlieket (i.m.: 81). Fontos itt megjegyezni, hogy a diploma csak
belépdil szolgal a ,jobb” munkahelyek vildgdba, garancidt nem jelent, viszont nélkile a
Juzerek” csak a csodédban vagy az elvandorldsban reménykedhetnek, ha javitani akarnak
a helyzettkon. Szalai Erzsébet emellett — kordbbi munkéskutatdsaira tdmaszkodva (Szalai
2004a) - megkilonbozteti a multinacionalis szektor munkasait a hazai ipar ,buherald’,
rosszabb helyzetben levé, kizsédkmanyoltabb munkassdgatol. Felosztdsa és kdvetkezteté-
sei egybecsengenek Ferge Zsuzsa megéllapitasaval, aki szintén fragmentdltnak nevezte a
hazai munkéstudatot.

Mit formaz tehat a rendszervaltas gyermekeinek habitusa és identitasa? Szalai Erzsé-
bet tovabbgondolja Bourdieu habitusfogalmat, és arra a kdvetkeztetésre jut, hogy a neves
francia szocioldgus tulzottan statikus habitusfogalmat haszndl, és kevés figyelmet fordit
azokra a helyzetekre, ahol a habitus ,tulszalad” a strukturan. Ha azonban figyelmesen
olvassuk az interjurészleteket, az derdl ki beldlik, hogy a fiatalok habitusa tébb ponton
,belesimul” az Ujkapitalizmus rendszerébe: elfogadjdk az Uj rendszer szélséségesen
individualista, versenyszellemU logikéjét, olyannyira, hogy sokan baréti kapcsolataikat is
csak az ,adok-kapok” szellemében képesek mérlegelni és értékelni. Szalai Erzsébet fontos
megallapitasa, hogy a szélséségesen narcisztikus személyiség meghatérozott tarsadalmi
viszonyok terméke; ugyanakkor - és ezt is fontos hangsulyozni! — a habitus ,eléreszalad”
annyiban, hogy a fiatalok tdlnyomo tébbsége birdlta a rendszert — ha strukturélis gon-
dolkodds hidnydban nem is volt képes egy atfogd rendszerkritika megfogalmazasara. De
hogyan is vérhatjuk el, hogy képesek legyenek erre, ha az elmult hisz évben a mainstream
sokat tett azért, hogy eltlinjon a strukturalis gondolkodds, és eltlinjenek azok a kategoriak,
amelyekben megragadhato a rendszerkritika, teret engedve igy a civilizacids-rasszista
érvelésnek, ami jobb hijan oly sok fiatalt magaval ragad? A fiatalok érzékelik a rendszer
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valsdgat — ugyanakkor képtelenek arra, hogy magukat a rendszerokokat megfogalmazzak.
De nem tekinthetjik-e a ldzadas elsé jelének azt, hogy a rendszer valsdgat egyaltaldn
érzékelik? Es nem szamit-e pozitivumnak, hogy sokan sokat tesznek azért, hogy a sajat éle-
tlkben mas szabalyok szerint éljenek, és ne a tékelogika szerint alakitsak kapcsolataikat?
Ugy tlnik, hogy minden interjualany életében fontos — taldn a legfontosabb — vonatkoz-
tatdsi pont a csaldd, és nem kdtheté-e ez 6ssze azzal, hogy a mai posztadoleszcensek
életében csak dtmeneti id6szakot jelent a posztadoleszcencia, mert valéjdban mindany-
nyian arra vagynak, hogy a Kddar-korszakban - és a fordista kapitalizmusban — ,normalis-
nak” tekintett életet éljék — hogy legyenek az életiikben biztos pontok és kapaszkodok?
Kristéf Luca a kotet mddszertani — bar a szerzé akaratan kivili — hidnyossagai kozott emliti,
hogy a vidéki fiatalok kivil maradtak a kutatason (Kristéf 2011). Jdmagam a fentiek okén
azt hiszem, a kotet igy is joI reprezentélja a mai Magyarorszagot, hiszen a fiatalok ugyanazt
a rendszert élik meg Pesten, mint Debrecenben vagy Kiskunfélegyhazan.

A terjedelmesen kozolt interjurészletekbdl plasztikusan kibontakozik a félperiférias
kapitalizmus (fél)munkéstudata: egyfeldl a centrumkapitalizmus halvany és homalyos bira-
lata, méasfeldl az elképzelt ,Nyugat” és a magyar ,ugar” féjdalmasan megtapasztalt ellen-
téte, ahonnan az egyeduli kiutat az intim szféraba vald menekdlés vagy pedig a nyugati
dlom és a kivandorlds gondolatédnak kergetése jelenti. Mintha Ady Endre és Kosztolanyi
Dezs6é 6ta nem sokat véltozott volna a vildg a magyar ,ugaron”: Kosztolanyi fiatal kortar-
sainak még Parizs jelentette a mércét, Patikdrius Jancsinak mar Amerika és Hollywood...
Erdemes 6sszevetni a kutatas eredményeit Katherine S. Newman amerikai életutinterjuival
(Newman 1988, 1999). Newman azt vizsgalja, hogyan tapasztalja meg az individualista
tékelogikaban ,szocializalt” amerikai kozéposztély a lefelé valo tarsadalmi mobilitést,
hogyan probal alkalmazkodni a habitus a megvaltozott korilményekhez. Newman vizs-
gélataiban a tarsadalom nem valtozik, Amerika (tovébbra is) ,lizernek” konyveli el a lefelé
mobil csalddokat, ahonnan a gyerekek is menekdlni (vagy kitérni) igyekeznek. Hol van
tehat a ldzadds? Vagy még inkabb: lehet-e, érdemes-e lazadni a (fél)periféridn, ha maga a
centrum ,nem mozog"? A Trockij &ltal megédlmodott vilagforradalom helyett megvaldsult
a sztélini ,szocializmus egy orszagban”; tanulségai arra intenek, hogy a periféria mozgas-
tere legaldbbis korldtozott. Itt emlitem a kdtet szamomra egyeddli hidnyossagat. Mikdzben
teret kapnak a nyugati szocioldgia képvisel6i, a Kelet-Eurdpa-fogalom aluldimenzionalt
marad, holott a szerzé végig operal a félperiféria fogalmaval.? A Kelet-Eurépa-kutatdsban
a hazai torténészek nemzetkozileg is szamottevé eredmeényeket értek el, amelyrdl a hazai
szakma ma valahogy megfeledkezni igyekszik. Holott Kelet-Eurépa akkor érdekes volt a
Nyugat szamara mint régio és mint tudomanyos elmélet is. Az6ta a helyzet sokat romlott

2 Hozzé kell tenntink, hogy a szerz6 ezt a feladatot nagy elméleti igényességgel elvégzi egyik, mar

kordbban megjelent munkajéban, amely angolul is megjelent (Szalai 2004b).



- mind az akadémiai kézegben, mind pedig a régié megitélését tekintve. Az eredmények
ettdl figgetlentl eredmények maradnak — akkor is, ha ez ma mar torténelem.

A konyv szemléletében és modszertandban interdiszciplindris megkozelitést kovet.
A képzett szocidlpszicholdgus szamon kérheti az identitds szakirodalmanak targyaldsat
vagy a tipusok kialakitdsanak tovabbi szempontjait, a szlikebb diszciplindkon belll pedig
a bourdieu-i szocioldgia elméleti muveldje felréhatja a szerzének, hogy nem fordit ele-
gendd figyelmet a habitusfogalom elemzésére vagy nem elég differencidltan értelmezi
azt. Ezek a kritikdk azonban nem érintik a konyv Iényegi mondanivalojat; Szalai Erzsébet
ugyanis nem a bourdieu-i habitusfogalom elemzését allitja munkaja kozéppontjaba,
hanem tovédbbgondolja azt, egészen pontosan feltesz egy nagyon relevans és aktualis
szociologiai kérdést: hogyan befolydsolja a félperiférids helyzet a szerencséjikre vagy bal-
szerencséjukre abban felnéni kényszerld fiatalok személyiségét és habitusat? Modszer-
tanilag pedig perspektivikus utat mutat ahhoz, hogyan kapcsolhato éssze a strukturalis
elemzés (a félperiférids helyzet) a mélyinterjus kutatdssal, amelyen a szerzé legfontosabb
kovetkeztetései alapulnak.

Newman antropoldgiai kutatdsai nem pusztan egyes amerikai kozosségek értékvi-
lagéval foglalkoznak: a szerzé arra keresi a valaszt, hogyan alakitja a sikerorientélt amerikai
gondolkodds az emberek sorsat olyan helyzetben, amikor az életik és a korilményeik
éppen nem az amerikai dlomnak megfeleléen alakulnak. Szalai Erzsébet irodalmi példak
tikrében szemlélteti, hogy a ,magyar trauma’, a lezératlan vagy kibeszéletlen mult meny-
nyire alakitja ma is a fiatalok gondolkodésat; ezt egyébként szdmos szocioldgiai kutatds
megerésiti (egy korai példaért lasd Szelényi 1992). Erdemes megemliteni, hogy sok szél-
séjobboldali fiatal szamolt be arrél, hogy nagyszilei erésen antikommunista érzelmuek
voltak vagy egyenesen az elmult rendszer dldozatainak tekintették magukat. A rendszer-
valtds sok esetben nem véltotta be a hozzd flizétt reményeket: a szélséjobboldali fiatalok
csalddjaban a szuldk jelentds ardnyban voltak a rendszervaltds egyértelm( vesztesei. A
ressentiment itt — talan érthetéen — a kordbban balvanyozott Nyugat értékeinek elutasita-
sdban és egy sajatosan magyar Ut keresésében jelentkezik (amelyet valahol ,elrontottak”
a magyarsag hagyomanyos ellenségei — és a listat innentél kezdve hosszan lehetne
folytatni). Pedig a rendszervaltas és a mai magyar nemzet valodi tragédidja az, hogy nem
alakult ki, még az alapértékek vonatkozdsaban sem, egy egységes nemzeti kdzmegegye-
zés: a huszadik szazadrél nincsen olyan torténeti narrativa, amelyet nagy vonalakban mind
a baloldal, mind pedig a jobboldal elfogad. S6t a harc a torténeti emlékezés jogaért ma
is folyik — ha lehet, még élesebben, mint a rendszervéltas elsé éveiben, amikor felszinre
kertltek a magat nemzetinek vallé jobboldal sérelmei az dllamszocialista idészakban,
amelynek kulturpolitikdjat pedig semmiképpen nem tekinthetjik egységesen kirekeszts-
nek (@ monopdliumra valé erészakos térekvés csak egy révid idészakra igaz).
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A magyar tarsadalmat és annak fiatalsdgat jellemzé mély megosztottsadg azonban
nemcsak a lezératlan multbdl, hanem — és még inkdbb — a félperiférids helyzetbdl fakad.
Szalai Erzsébet életmvének maradando helye van a rendszerkritikai irodalomban, mert
ennek a helyzetnek az elemzését tébb munkajdban lelkiismeretesen elvégzi, az itt ismer-
tetett mUben pedig kijeldli a struktirédkhoz képest elcstszott habitusok legfontosabb
sajatossagait. A szociologus jo érzékkel dllapitia meg, hogy a hazai akadémiai és egyetemi
értelmiségnek ,nem adatott meg’, hogy ldzado legyen; gondolkodéasukat meghatéarozza a
tékés rendszerlogika. Hogyan ldzadjanak akkor, ha a ldzaddsnak hidnyzik minden intézmé-
nyes és szellemi feltétele? A marxizmust sokan egyenesen a sztélinizmussal azonositjak
a mai Magyarorszédgon, csoda-e, ha sokaknak a jobboldali radikalizmus kinalja a globdlis
tékerendszerrel szemben az egyeddli alternativat?

Kristof Luca idézett kritikdjaban igen jo 6sszefoglaldsat adja Szalai Erzsébet a
baloldali/zold és a radikélis jobboldali civil aktivistdk habitusara és identitdsara vonatkozd
lényegi megallapitdsainak, ezeket nem ismétlem. Figyelemre méltd azonban, hogy a vad
antikommunizmussal és konkrét ellenségképpel operdld jobboldali radikalizmus a jelek
szerint vonzébb lehetdség sok fiatalnak, mint az alternativét nem, vagy csak homaélyosan
kinalo baloldali radikalizmus. A Nyugat és a kapitalizmus mint rendszer lényegi félreisme-
rése jelenti a kulcsot a latszolagos ambivalenciak megértéséhez: az egyik oldalon feltétel
nélkali szervilizmus, ,Nyugat-imddat”, amit a vélasztott székincs is szépen tikrdz, a masik
oldalon pedig a nacionalizmusba és egy képzelt multba és identitdsba vald menekilés®. ..
amivel nem vagyunk egyedul a kelet-eurdpai félperiférian.

Mi kévetkezik mindebbdl a generacio (és a félperiféria) jovéjére nézve? Egy Bourdieu-
kutato vitatkozhat Szalai Erzsébet habitusfogalmaval, én azonban gy ldtom, hogy a kétet
inkabb arnyalja ezt a fogalmat, hiszen a szemiink elétt bontakozik ki az a habitus, ami tobb
ponton elcsuszott ugyan a struktrdkhoz képest, ugyanakkor meg is erésiti azokat. Vigasztal-
hatjuk magunkat azzal, hogy az amerikai kozéposztaly éppugy képtelen a ldzadasra, mint
ahogyan értelmes ellendllds is igen nehezen bontakozhat ki a (fél)periférian. A tékelogika
elleni kovetkezetes ldzadés helyett marad egy narcisztikus, bizonytalansagoktdl gyotort
korosztély, amely konny(szerrel dldozatul eshet a jobboldali populizmusnak. Nagyon fon-
tosnak tartom itt a személyiségnek azt a kettésségét, ami az egész kdnyvbdl kibontakozik:
egyfeldl a szélséséges narcizmus, mésfeldl pedig a 1ét- és multbizonytalansdgban megra-
gadhaté dnbizalomhidny és gyotrelmes énkeresés kettésségét.

Ez a generdcid nincsen abban a helyzetben, hogy megvaltoztassa a vildgrendszeren
bellli eréviszonyokat. A sajat élete felett azonban nagyobb lehet a hatalma, mint ahogyan
hiszi. A rendszervalté generacié egykori kozosségeit jorészt felmorzsolta a neoliberdlis

3 Ezmagyardzza azt a latszolagos ellentmondast is, hogy a magét szélséjobboldalinak tarté fiatal

orommel elmenne kilfoldre, ha ott kapna (nyugati fizetésért) munkat.



kapitalizmus: Schiffer P4l Elektra cim( filmjében érzékletesen mutatja be, hogyan bomla-
nak fel egy brigddban a barati, kdlcsdnosségen alapuld viszonyok, amikor elétérbe kerdil
az egyéni érdek — pontosabban, csak az kerll el6térbe. Szalai Erzsébet idézi Szabd Magda
Mozes egy, huszonketts cimU kisregényét, ahol az 1950-es években szocializalodd gyerekek
mind a kommunista, mind pedig a ,nemzeti jobboldali” vonalon egymas tarsasdgaban
taldlnak igazi kdzdsséget, mivel a sajat szlleivel egyik oldal sem képes azonosulni. Ezt
parafrazdlva a Koordindtdkon kiviil egy olyan nemzedéket mutat be, amelynek esélye sem
volt arra, hogy kdzosségi életet éljen, mivel egy szigoru tékelogikdba szocializalodott bele,
rdadasul egy olyan tarsadalomban, ahol nem a kisebbség lesz vesztes, mint Amerikaban,
hanem az egykori kadari kozéposztély jelentds, ha nem a legnagyobb része tartozik a
rendszervaltas vesztesei kozé.

A gyerekkori szocializacié azonban nem minden. Somlai Péter szerint a szocializacio
egy életen &t tarto folyamat. Erdemes volna ebbdl a szempontbdl megvizsgalni, hogyan
valtozott az egykori rendszervaltd generacié tagjainak habitusa? Hiszen éket valdban
egy egészen mas — és sok szempontbdl emberarcibb - tarsadalomra készitette fel sajt
gyerekkori szocializaciéjuk. Az eredmény azonban inkdbb azt igazolta, hogy mennyire
sebezhetéek voltak az akkor kialakitott kdzdsségek — akar a munkahelyi brigddokban, a
rendszer altal tdAmogatva, akar ellenzékben is. Kérdés, hogy a Koordindtdkon kivil bizonyta-
lansédgoktél gyotort nemzedéke milyen kiutat keres. A jelek szerint a k6zdsségi életre van
igény, amit a politikai partok is kihasznédlnak: a szélséjobboldal ugyanis nemcsak konkrét
ellenségképpel, hanem a kozdsségi élet igéretével is operdl. Erdemes utalni itt Utasi Agnes
kutatdsaira: a legkevesebb eréforrdssal rendelkezé csoportokra éltaldban a kapcsolathiany
jellemzd: sokan baj esetén csak kodzvetlen csaladjukra (vagy arra sem) szamithatnak —

Utasi 2008). A kotet cimvalasztasaban tikrézédd bizonytalansagot oldja a kotet optimista
lezdrasa: a szerzé nem adja fel a reményt, hogy a (rendszenkritikus fiatalok is taldlnak kdzos
koordinatakat. Mar csak ezért is érdemes tovabb gondolkodni a magyar ,ugaron’”.
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ABSTRACTS

INEQUALITY/CRISIS

ANDRAS PINKASZ

INCOME INEQUALITY AS THE ORIGIN OF THE
ECONOMIC CRISIS

Although the prevailing crisis is directly connected to subprime lending, indirectly
institutional and real economic causes lie in its background. In particular, income
concentration is one of its most significant reasons. Although there was also significant
economic inequality in the United States prior to the Great Depression of 1929, this
economic phenomenon as an explanation for the crisis has emerged only in the very
recent years. Nevertheless, there has been no agreement in the literature so far about
what the real causes of the prevailing turbulent processes and the growing inequality
could be. The aim of this paper is to provide insight into these controversies in order
to make more understandable the hints and the conflicts in the literature. These
controversies are placed in a framework of the creation and the dismantling of the New
Deal.

FADHEL KABOUB, ZDRAVKA
TODOROVA, AND LUISA FERNANDEZ

INEQUALITY-LED FINANCIAL INSTABILITY:

A MINSKIAN STRUCTURAL ANALYSIS OF

THE SUBPRIME CRISIS

The paper uses Minsky's Financial Instability Hypothesis as an analytical framework for
understanding the subprime mortgage crisis and for introducing adequate reforms to
restore economic stability. We argue that the subprime financial turmoil has deeper
structural origins that go beyond the housing market and financial markets. We argue
that inequality has been the real structural cause of today’s financial markets meltdown.
What we observe today is only the manifestation of the ingenuity of the market in taking
advantage of money-making opportunities at any cost, regardless of macroeconomic
and social consequences. The so-called ,democratization of homeownership” suddenly
turned into record-high delinquencies and foreclosures. The sudden turn in market
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expectations led investors and banks to reevaluate their portfolios, which brought

about a credit crunch and widespread economic instability. The Federal Reserve Bank's
intervention came too late and failed to usher adequate regulation. All attempts to
stabilize financial markets will be temporary fixes if the structural inequality problem is
not adequately addressed. Finally, the paper argues that a true democratization of home-
ownership is only possible through job creation and income generation programs, rather
than through exotic mortgage schemes.

MILO VANDEMOORTELE

WITHIN-COUNTRY INEQUALITY,
GLOBAL IMBALANCES AND FINANCIAL INSTABILITY

The UN Stiglitz Commission of Experts on Reforms of the International Monetary and Finan-
cial System posits that economic globalisation has produced increasing income inequality
both within and between countries. Widening inequality has important consequences for
the evolution and resolution of the current financial and economic crisis. This paper draws
on academic literature and documentation regarding the current debate surrounding the
global financial crisis. It analyses how a combination of wealth inequality within countries
and imbalances between countries has contributed to financial instability and the recent
crisis. It is structured in four sections. The first section looks at how within-country
inequality and polarisation contribute to financial instability. The second section examines
the wealth inequality at the global level as a source of financial instability. The third
section analyses the mutually reinforcing relationship between inequalities (both within
and between countries) and how they perpetuate financial instability. The last section
concludes and provides possible national and international policy responses to address
these inequalities and consequently support a robust recovery from the crisis.



ABSTRACTS

ANTHROPOLOGY OF FINANCE

MARTON KASNYIK
TRIBAL CHIEFS IN SUITS

There has been an increasing attention oriented towards the institutions of financial
capitalism in the recent years. This piece focuses on a specific type of scholarly
perspective — that of ethnographic studies of the financial sphere — analyzing the
mechanisms leading to the crisis of neoliberal capitalism. With the parallel review

of three key monographs in this field - Fool's Gold by Gillian Tett, Out of the Pits by
Caitlin Zaloom and Liquidated by Karen Ho — I will show both the potentials inherent
in applying anthropological methods and theories in the inquiry of ,the financial”, and
the possible drawback of such an analysis. All in all, the anthropological gaze oriented
toward the power mechanisms and ideological work which play out in the everydayness
of constituting the financial sphere could provide a more sophisticated critique of
contemporary neoliberal global capitalism.

KAREN HO

DISCIPLINING INVESTMENT BANKERS, DISCIPLINING
THE ECONOMY: WALL STREET'S INSTITUTIONAL
CULTURE OF CRISIS AND THE DOWNSIZING OF
LCORPORATE AMERICA”

Countering the ,mystique” of finance as abstract and disembedding, in this article |
approach the financial market from the site of investment banking corporate culture

to concretize large-scale processes and access its effects in the world. By investigating
Wall Street investment banks' role in two pivotal socioeconomic phenomena—rampant
downsizings throughout ,corporate America” and the financial bubble and bust of 2001
— I explore whether financial crises and corporate downsizing can be better understood
via Wall Street’s quotidian practices. | draw theoretical inspiration from the figure of the
downsized investment banker, who embodies and connects Wall Street’s rationales for
downsizing as well as ,the effects.” Although shareholder value and externalized market
justifications are Wall Street’s models for understanding downsizing, | move beyond
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these dominant assumptions, demonstrating that bankers’ own work experiences, market
temporalities, and organizational culture serve as an incisive model to explain Wall Street’s
role in downsizing and financial crisis.

CAITLIN ZALOOM

AMBIGUOUS NUMBERS: TRADING TECHNOLOGIES
AND INTERPRETATION IN FINANCIAL MARKETS

Financial markets and information technologies are key issues for contemporary social
theory and the anthropology of globalization. Drawing on fieldwork in Chicago and Lon-
don, I examine the interplay between processes of technological rationalization and the
situated actions of traders in two financial futures markets — one that operates on open-
outcry, or ,pit”, technology and the other process online. Both technologies represent the
market in numbers. Traders use these symbols to read and interpret the market. Yet each
technology configures numbers differently. The technologies influence traders’ practices
by shaping this basic unit of financial knowledge.

BILL MAURER

REPRESSED FUTURES.: FINANCIAL DERIVATIVES’
THEOLOGICAL UNCONSCIOUS

Financial derivatives are credited with bringing to the fore a number of sociological and
metaphysical problems for modernity, from the instantiation of particular modalities

of risk to the destabilization of referentiality in knowledge-claims about the world.

This essay argues that derivatives can take on the particular power they hold in such
accounts only through a repression of their mathematical technique. Opening up the
black box of the mathematical technique through a history of statistics, it argues that
the founding trauma animating derivatives’ discursive power is the separation of religion
from the technical procedures of mathematics and the stochastic models that give form
to trading in derivatives. Derivatives’ indexical power is a symptom of this trauma. That
symptomatology reveals derivatives to be a moral, not just mathematical, problematic.
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CRITICAL REVIEWS

ESZTER BARTHA
THE CHILDREN OF THE CHANGE OF REGIMES

The review introduces the new book of Erzsébet Szalai, and it interrogates the question

of how the habitus, identity and personality of contemporary Hungarian youth have been
developing over the past twenty years. Does this youth share great generational experi-
ences and can it develop into a new generation? The review explores how young people
experience semi-peripheral capitalism in the light of the life-history interviews that are the
main sources of the book, and how they try to rebel — if they try at all — in an environment,
which lacks the theoretical and structural pre-conditions of rebelling. Individuals can do
little to change these conditions but a community can be more effective if young people
can find common co-ordinates in the civil sphere.
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Szerzoinknek

A Fordulat folydirat varja a kritikai tarsadalomelmélet és gazdasagtan korébe tartozd
magyar nyelv( tudomdnyos kézleményeket (tanulmanyokat és kdnyvrecenzidkat).

A kéziratok terjedelme tanulményok esetén altaldban nem haladhatja meg az 1 szerzdi
ivet (40 ezer lelités), mig a recenzidk esetében az optimalis terjedelem negyed-fél iv. Ezek-
tél a szabalyoktdl a szerkeszték indokolt esetben eltérhetnek.

A szoveget MS Word dokumentumban, e-mail-ben kérjik leadni a szerkesztéség cimén:
szerk@fordulat.net

Formai kérések:

e Adokumentum a szerzd nevével kezdédjon, majd ez alatt kell szerepeltetni a cimet
és alcimet.

*  Acimeket egy 15-20 soros magyar illetve egy hasonlo terjedelmi angol nyelvi dssze-
foglalé/abstract kdvesse, ennek az utolsé soraba kertilnek a tanulmany kulcsszavai. A
tanulmany cimét, alcimét is kérjik leforditani.

*  Aszoveg végén kérjik megadni az ,E szamunk szerzdi” rovatban kozlésre kertilé ada-
tokat az aldbbi forméban: Arrighi, Giovanni (1937) szociolégus, kozgazdasz, egyetemi
tanar, Johns Hopkins University, Baltimore. Ugyanitt kérjik megadni a megjelentetett
frdsok utdn jard tiszteletpéldany elkildéséhez sziikséges (de publikalasra nem kerdil®)
levelezési cimet is.

e Aszdveget Times New Roman 12pt-os betltipusban, szimpla sorkdzzel, a bekez-
dések elsd sordt — kivéve cim, alcim illetve ott ahol a széveg Uj egysége kovetkezik
- behuzva kérjuk leadni.

*  Amennyiben a szdvegben nem hasznal alcimeket, a sz6veg-egységeket kiildn sor-
ban elhelyezett hdrom csillaggal (***) kérjik elvalasztani.

* Hivatkozasok: a szOvegben (tehdt nem labjegyzetben), a Harvard modszernek
megfelelden:

o Hivatkozds a kdvetkez&képpen (Propp 1999), illetve ha van oldalszam is (Propp

1999: 133-145).

Két szerzé esetén legyen kotdszoval (Smith és Wesson 1958).

Ha létezik és ismert a kordbbi kiadas is (Kis [1888] 1971).

Elképzelheté még, hogy ,adott esetben ez is elé6fordul” (idézi Racz 2005: 14).

Néha szerepel a mondatban a szerzé neve, j¢ példa erre Heisenberg emlitett

konyve (1925).
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Labjegyzetek hasznalhatoak, végjegyzetek nem.

A tablazatokat és dbrdkat forrdsukkal egyitt a fészévegben kell szerepeltetni.

A szovegkozi kiemelésre a ddit bettiket kérjlik hasznalni.

A kézirat végén a ,Hivatkozott irodalom” alcim alatt kérjik feloldani a hivatkozasokat
az aldbbi formaban:

Hivatkozas a kiadvany egészére:

Szerzé (-k) (év): Cim. Kiadds szama. Kotet szama. Kiadé. (Terjedelem, Sorozat cime,
kotet szdma).

Amin, Samir (1976): Unequal Development. Monthly Review Press.

A haromnal tobb szerzé altal irt md Neveik (szerk) (éve): cime. Kiadds szama. Kotet
szama. Kiado. (Terjedelem, Sorozat cime, kdtet szama).

Meadows, D.H. - Meadows, D.L. - Randers, J. — Behrens, W.B. (szerk.) (1972): Limits
to Growth. Universe.

|d&szaki kiadvanyok

Cim. Szerzéség. Kiadas. A részegység megjeldlése (keltezés és/vagy sorszam).
Megjelenés helye: kiado, éve. (Sorozat cime, kdtet szama).

Hivatkozas a kiadvany egy részére

A tanulmany /cikk/ szerzéje (szerzdi) (éve): A tanulmany /cikk/ cime. In: A tanul-
mdnykdtet cime. A tanulmanykaotet Szerk.: Neve. Kiadds szama. Kotet szama. Kiadd.
(Terjedelem, Sorozat cime, kotet szama).

Arrighi, Giovanni — Silver, Beverly J (2001): Workers North and South. In: Socialist
Register 2001. Szerk.: Panitch, Leo — Leys, Colin. Merlin.

Afolydiratcikk szerzéje (éve): A cikk cime. In: A folydirat cime, Vol. Evfolyam., No.
Kotet széma.: Cikk terjedelme (-tél -ig).

Easterly, William (2001): The Lost Decades: Developing Countries. In: Journal of
Economic Growth, Vol. 6., No. 2.: 135-157.

Megjegyzés: Idészaki kiadvanyok esetében a részegység szamozasat a lehetd
legteljesebben kell megadni. (év. kot. sz) Kilfoldi kiadvanyoknal a részegységet
az eredeti nyelven kérjuk (Bd., Abt,, Heft vagy H., Stiick, vol,, ¢.).

Internetes hivatkozas:

Adorno, Theodor W. ([1938] 1969): Fétiskarakter a zenében és a zenei hallés
regresszidja. In: Zene, filozéfia, tdrsadalom. Gondolat. 227-274. Interneten: http://
frankfurt.tek bke.hu/media/szoveg/adorno_fetisjelleg.htm (Let6ltve: 2004.03.25).
(ha lehet eredeti kiadas éve, ha nem akkor a letdltésé)



A kozlésrél a szerkesztéség tagjai egyhanguan dontenek. A szerkeszték a beérkezett kéz-
iratokkal kapcsolatban fenntartjak maguknak a jogot, hogy dtdolgozést kérjenek.

A Fordulat a megjelent cikkekért egyelére sajnos nem tud honorariumot fizetni, ez késébb
a palyazati forrdsok ardnyaban valtozhat. A folydirat szerzéi ugyanakkor az adott szambdl
tiszteletpéldanyra jogosultak.

Koszonettel:
A szerkeszték
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