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BEVEZETES'

1959-ben Abramowitz professzor? a kongresszus két hazdnak Kozos Gazdaséagi Bizott-
sdga’ szamara adott beszamoldjaban kijelentette, hogy ,egyelére nem tudjuk, vajon ezek
(@ hosszu hulldmok) az USA gazdasagi szerkezetében rejl6 dllandé mechanizmusok ered-
ményei, vagy olyan alkalmi torténések hozzak mozgasba éket, mint a hdboruk, a pénzigyi
panikok vagy a rendszerhez nem kotédd zavarok”. Némileg leegyszer(sitve, a pénz-

Ugyi panikokat inkdbb tartottédk exogénnek, alkalminak, mint rendszerszint(, endogén
eseménynek. E tanulmany allitdsa az, hogy az az dllandd mechanizmus, amely a hosszu
hulldmokat generdlja, a pénzigyi valtozdk azon kumulativ valtozasai koré dsszpontosul,
amelyek a hosszu hullamok fellendilési szakasza és hanyatlasa sordn alakulnak ki.

A hosszu hulldmok az Uzleti ciklusok mély depresszidjanak idején érik el mélypont-
jukat. Friedman és Schwartz (1963) mély depressziérol alkotott kronoldgidja egybeesik
Abramowitznak a hosszu hullamok végén bekdvetkezd sulyos visszaesésekrdl alkotott
idérendjével. Habdr a mérsékelt depresszios ciklus monetéris magyardzata Friedman
és Schwartz* szerint bizonytalan, a bizonyiték arra, hogy a pénz fontos része a mély
depressziot okozd mechanizmusnak, megalapozott. A hosszU hulldmok hipotézise nem
valaszthato el attol a feltevéstdl, amely szerint két tipusu Uzleti ciklus |étezik, a mérsékelt
és a mély depresszidhoz vezetd, és attdl, hogy a mély depresszio kialakuldsahoz szikséges
feltételek tobb mérsékelt cikluson keresztil jonnek létre.

A hosszl ingadozasok expanzids szakaszaban, illetve az olyan id6szakokban, amikor
kizarolag mérsékelt depresszidk alakulnak ki, rendszerszer( véltozésok kdvetkeznek be a
pénzlgyi szerkezetben. Ezekben tikrézédnek a vezetd szektorok dltal generédlt magasabb
novekedési ratdk, a ndvekedési varakozasokat figyelembe vevé eszkoz-Ujraértékelések és

1 Acikk eredetileg az American Economic Review 1964. majusi szamaban jelent meg. Minsky 1995-

ben a Journal of Economic Issues-ban egy mésodik részt is megjelentetett cikkébdl — A szerk.

2 Moses Abramowitz (1912) k6zgazdasagi doktoratusat a Columbia Egyetemen szerezte, majd a

Stanford Egyetem kozgazdasagtan tanszékének egyik alapitdja volt — A szerk.

3 Lasd a bizottsag ,Foglalkoztatds, ndvekedés és arszintek” c. anyagat, ill. a meghallgatds anyaga-

nak 2. részét: A termelés, termelékenyséqg és az drak torténelmi és komparativ ardnyai” (12. old).

4, Amonetaris bévilés melletti érv kdzelrél sem olyan erés az Egyesiilt Allamok gazdasaga kisebb
ingadozasainak esetében...” Friedman és Schwartz ezzel egyltt a mérsékelt depresszids ciklus
monetdris bévilésének igazoldsa mellett érveltek: ,Nem megfelel6bb-e egy kézds magyardzat
mindkettére, mint egy kilonalld, kuldndsen akkor, amikor nem is all rendelkezésre egy megfeleléen

tesztelt elktlonult magyarazat?” (Friedman-Schwartz 1963: 55).



12

a végso likviditas® lassu ndvekedése mellett bévild pénzigyi tranzakcidk (ha egyaltaldn
elindult egy ilyen folyamat).

A hosszUl ingadozasok expanziv szakaszéban a pénziigyi valtozékban bekovetkezett
valtozésok valddi természete, valamint ezen valtozdsok mértéke érzékeny az intézményi
berendezkedésre. A pénzlgyi intézmények és gyakorlatok a piaci erékre adott valaszként
és az adminisztrativ eljarasok és szabalyozas eredményeként véltoznak. igy a pénzigyi
véltozék pontos alakuldsa a hosszu hulldmok periddusa alatt jelentdsen eltér a kildonbodzé
megfigyelt ciklusok esetében. Amennyiben a cél a pénzlgyi tényezék jelentéségének
meghatédrozédsa a gazdasdg ciklikus viselkedésében, ez meglehetésen haszontalanna
teszi a szofisztikalt statisztikai elemzés alkalmazasat, mivel az eredménydl kapott 6ssze-
fluggések nem fogjak barmely idépontra nézve érvényesen megmutatni a gazdasag
reakciofiggvényét.

A pénzigyi intézmények és megallapodasok jelenlegi rendszere eléggé kilénbozik
attél, mint ami a legutdébbi, azaz az 1929-33-as pénziigyi panik és mély valsag egyuttes
jelentkezésekor mikodott. Igy felvetédik a kérdés, hogy bekdvetkezhet-e most is olyan
tipusu pénzigyi panik, amilyen a multban megtortént.

A hipotézis ezzel kapcsolatban az, hogy a pénzigyi panik, amely a mély depresszio-
ban jelen van, de a mérsékelt depresszié alatt nem jelentkezik, nem véletlenszerd, exogén
esemény, hanem a gazdasag mikddésének endogén velejardja. A pénziigyi panikot a
hosszu hulldm bévilési szakasza alatt a pénzlgyi szerkezetben végbemend véltozésok
teszik lehetévé. Ennek eredményeként a mély depresszidt elinditd eseménynek nem kell
igazan komolynak lennie, bédr az expanzié kordbbiidészakdban egy hasonld esemény
nem lett volna képes elinditani a mély depressziot.

A pénzigyi panik bekovetkeztével az eszkdzértékek csokkenése, a portfoliok kény-
szerli megvaltoztatasa és a kilatasok Ujraértékelése egyittesen alacsonyabb fogyasz-
tashoz és beruhdzasi kereslethez vezetnek, amely igy tovabb csdkkenti a jovedelmet a
mérsékelt depresszidohoz képest. Nem targyaljuk az ilyen deflacios spirdlok kildnbozé
eldgazasait — a kivaltéd eseményre és a kdrnyezet ilyen tipust eseményekre valo felkészi-
lésére forditjuk figyelmiinket. Fontos azonban megjegyezni, hogy a mély depresszid
likviditdsi idészakaiban, amint az addssagok csokkennek, a tékeeszkodzok leértékelédnek
és a végsé likviditas dllomanya novekedésnek indul, a pénzigyi ,szakasz" is egy hosszu-
hulldm-expanzidba kezd.

Az itt kifejtett &lldspont az, hogy a szliken értelmezett pénzkinalat kdzelité mutatdja
(proxy) a mélyebb, jelentésebb pénzlgyi valtozéknak; a pénzkinalat és a gazdasagi telje-
sitmény valtozasai kdzott megfigyelt kapcsolatok a véltozd pénziligyi szerkezet gazdaségi

5 Avégsé likviditast nevezhetjik kiilsé pénznek (outside money) is. Ez az &llamnak a kozodsség tagjai-

val szembeni kételezettségeibdl (beleértve a monetdris pénzigyi rendszert) és az aranykészletbd! all.
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teljesitményre gyakorolt hatdsét tikrozik. A kordbbi mély valsdgokban a pénzkinélat koz-
ponti szerepe annak az intézményi kdrdlménynek volt kdszonhetd, hogy a kereskedelmi
bankok voltak a domindns pénzlgyi kozvetiték. Mas intézményi kdriilmények kozétt, ahol
nagyobb hangsulyt kapnak a nem pénzigyi intézmények, a pénzigyi panik a pénzkinalat
zuhandsa nélkdl is bekovetkezhet. A pénzkinalatban bekovetkezé véltozasoknak nagyon
is a gazdasag és a pénzlgyi szerkezet viselkedése lehet a kivaltd oka, 1asd az 1930-as évek-
ben a kereskedelmi bankok ,tulzott tartalékait”.

Miel&tt tovdbbmennénk, definidinunk kell, hogy mit értlink egy gazdasag pénzlgyi
szerkezetén. Egy gazdasdg pénziigyi szerkezete a pénziigyi eszkdzok és forrdsok dsszes-
ségébdl, valamint a gazdasagi egységek kozotti fizetési kotelezettségek haldzatdbol 4ll.

A pénzigyi szerkezet magaban foglalja a végsé gazdasagi egységek, a pénziigyi kbzve-
titdk és a kormany altal birtokolt eszkdzoket és kibocsatott kdtelezettségeket. Az olyan
intézmények, mint az FDC (Financial Development Company — a ford.) és az FHA (Federal
Housing Administration — a ford.) dltal nyujtott ,specialis” kdzponti banki garanciak
ugyancsak a pénziigyi szerkezet részét képezik. Az ilyen tipusu intézmények létezésének
eredményeként most mar biztos, hogy egy valsdgos idészakban a veszteségek egy részét
dtvéllalja a kormény, amely igy ndvelni fogja az dllamaddssdgot és a maganszektor altal
birtokolt pénzkinalatot.

Egyes nézépontok szerint az intézményrendszer ma mar olyan, hogy nem kévetkez-
het be pénzlgyi panik. Ismét azt mondjak, hogy egy ,Uj korszakba” [éptiink. Amennyiben
a hosszu ingadozasok tartdsak és a kialakult pénziigyi szerkezet részese az ezen kilengé-
seket el¢idézé mechanizmusnak, akkor a bévilési szakaszban felhalmozédott pénzigyi
valtozasoknak olyanoknak kell lennitik, hogy korlatozzak azokat a szektorokat, amelyek
maskilonben vezették volna a folytatddo expanzidt még egy dramai pénzigyi panik
hidnydban is.

A legfébb célja ennek a tanulmanynak, hogy megvizsgalja a hosszu tavu fellend -
lési szakaszok sordn a pénzligyi szerkezetben felhalmozodd véltozésoknak a pénzigyi
rendszer stabilitdsara gyakorolt hatésat.
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PENZUGYI INSTABILITAS

A) A pénziigyi instabilitds tényezsi. A mérsékelt és a mély depresszids ciklusok egy kézds
mechanizmus eredményei — legaldbbis egy pontig. Mély depresszid esetében azonban
egy kezdeti jovedelem-visszaesés, vagy bizonyos eszkdzok értékében bekdvetkezett vélet-
lenszer( csdkkenés dltaldnos zuhandst valt ki az eszkozok értékében. Egy enyhe depresz-
szios ciklus sordn nem koévetkezik be hasonld pénzlgyi reakcié. Az, hogy melyik tipusu
ciklus kovetkezik be, mindig a fennallé pénzigyi rendszer stabilitdsédnak jellemzéitél figg.

Ahhoz, hogy a tanulmany kdzponti hipotézise igaz legyen, a mérsékelt depresszids
ciklus alatt a pénzigyi eszkdzok és kotelezettségek szerkezetében tdrténd valtozasoknak
olyanoknak kell lennitk, amelyek csokkentik a rendszer pénztgyi stabilitdsat. A pénzigyi
rendszer hdrom dimenziéjat fogjuk hangsulyozni: (1) a jovedelemtermeld szektorok bevé-
telhez viszonyitott addssdganak emelkedését, (2) a tézsdei és ingatlanarak ndvekedését,
és (3) a végso likviditas dllomanyéanak relativ csokkenését.

A pénzlgyi rendszer stabil egy adott id6szakban a jovedelemben bekovetkezd
véltozas bizonyos mértékére, illetve egy adott idészakra esé hitelbeddlés szintjére (vagy
a kett6 valamilyen kombinacidjéra), ha az ilyen mértékd valtozasok nem vezetnek az
eszkdzarak meredek zuhandsahoz. Az, hogy a valtozasok egy bizonyos mértékére vonat-
kozdan egy pénziligyi rendszer stabilnak tekinthetd vagy sem, nem csupdn az eszkodzok
araitdl, a fizetési folyamattol és a mar fentebb emlitett végsd likviditastol fligg, hanem
attol is, hogy a korményzati, illetve a kozponti banki szereplék milyen mértékben véllaljdk
at a kockdzatot, és tartjék fenn az aktudlis drakat a kiilonbéz6 pénzigyi piacokon. Szamos
pénzlgyi piaci kormanyzati intervencié olyan tipusu, hogy a rendszer készpénzzel vald
elldtottsdganak automatikus javuldsdhoz vezet, illetve igyekszik stabilizalni a fizetési folya-
matokat, amikor a pénzugyi panik mar kirobbant; tehat léteznek automatikus pénztgyi
stabilizatorok is a jovedelemstabilizatorok mellett.

Egy pénzlgyi szerkezet stabilitdsanak tulajdonsagait egyszerd grafikonokkal
illusztralhatjuk. Tegyik fel, hogy a kiindulé véltozasokat az adott id6szakban csokkend
jovedelem és a pénzlgyi szerzédések bedélései jelentik. A fennélld pénzigyi szerkezetet
tekintve létezik egy maximalis jovedelemcsdkkenés-pénzigyi nem teljesités kombi-
nacié (mindkettd ugyanabban az idészakban), amelyek nem vezethetnek pénzigyi
krizishez. Szintén létezik egy minimdlis jovedelemcsdkkenés-pénziigyi nem teljesités
kombinacié, amely pedig mindenképpen pénzigyi krizishez vezet. Az e kozott a két
sz€Is6 eset kozott fenndlld jovedelemcsdkkenés-pénziigyi nem teljesités kombindcidk
vagy pénzugyi panikhoz vezetnek, vagy nem. Minden pénzigyi rendszer esetében a
jovedelemcsdkkenés-pénzigyi nem teljesités sikot harom terUletre oszthatjuk, amelyek-
ben a pénzligyi rendszer stabil, instabil vagy kvazistabil (lasd az 1. dbrdt).
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1. dbra: A pénzigyi nem teljesitések és a jovedelemcsokkenések hatdsa a stabilitasra
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stabil
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jovedelem csokkenése AY1 AY2

Ahogy a pénzlgyi szerkezet valtozik, a stabil, kvazistabil és instabil tertletek kdzotti hatarok
is eltolédnak. A teriiletek hatdrai az eredeti llapot felé tolédnak, ahogy a hosszu hulldm a
végéhez kozeledik; igy a stabil és kvazistabil terlletek a sik kisebb részét teszik ki.

Tegylk fel, hogy a normélis — nem tovabbterjedd — recessziéban a jovedelem-
csdkkenés a AY ~AY tartomanyban van, és a nem teljesitések szokasos értéke idészakon-
ként — amikor nincsen pénziigyi valsdg és a jovedelem AY -AY -vel esik - f, és f, kdzott
taldlhato. Az érvelés illusztrdldsara a pénzlgyi szerkezet két olyan dimenzidjat hasznaljuk
fel, amelyekben valtozas kovetkezik be a hosszu hulldmok alatt: a haztartasok és az tzleti
vallalkozésok addssag/jovedelem hanyadosat. A pénzigyi rendszer elére meghatdrozott
méretének kezdeti véltozasa utdn a rendszer a haztartasok és tizleti véllalkozdsok addssag/
jovedelem hényadosanak mértékétdl figgden stabil, kvazistabil, illetve instabil allapotba
kertl; minél nagyobb az adéssag/jovedelem hdnyados, annal kevésbé stabil a pénzlgyi
szerkezet (Iasd a 2. dbrdt).
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2. dbra: Eladésodottsdg és stabilitds

Vallalatok
jovedelem-
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A fentiek fényében az a hipotézis, mely szerint a hosszu ingadozasok expanzidja sordn

a pénzlgyi rendszer stabilbdl instabil dllapotba keril, az ugyanezen idészakban vég-
bemend Uzleti és haztartasi addssag/jovedelem hanyados névekedésében olt testet.
Mindamellett az adéssag/jovedelem hanyadosok, illetve az altaluk tikrozott fizetési
kapcsolatok csak egyik aspektusat jelentik a pénzigyi rendszer stabilitdsdnak; a masik két
szempont az eszkdzok piaci értéke és a végsé likviditas dllomanyanak relativ nagysaga.
Most ratériink annak vizsgdlatdra, hogy a hosszu hulldmok expanziéja alatt hogyan alakul
a stabilitds hdrom meghatdrozo tényezdje.

B) Kifizetések. A manapsag divatos monetéris elmélet alapjan a ,nyugvépénz'-felfogés
kerUlt el6térbe, mely a pénzre az eszkozok egyik olyan tipusaként tekint, amelyet azért
érdemes a portfolidkban tartani, mert hasznot hajt. Ahhoz, hogy megvizsgéljuk az 6ssze-
fuggést a pénz és a pénzigyi instabilitas kozott, elengedhetetlen, hogy a pénzre mint
forgalomban levé pénzre” tekintstink.

A forgalomban levé pénz” szemlélete nem jelentéség nélkdli a monetéris elmélet
jelenlegi portfélié mérleg szemlélete szamara. A pénztartas haszna tulajdonképpen az
elére nem lathatd fizetési kotelezettségekkel szembeni védekezésbdl ered. A kellemetlen
kovetkezmeényei annak, ha nincs elég pénz a keziinkben, a fizetési kotelezettségek nem
teljesitésébdl fakadnak. A pénzt azok miatt a korilmények miatt tartjék tartalékban a gaz-
daségi egységek, amelyek annak jovébeni felhasznalasat eredményezik. Az dltaluk tartott
pénz dllomanydnak a fizetési kotelezettségekhez viszonyitott ardnya azoktél a kilonbdzé
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kordlményektél figg, amelyek meghatarozzak a ,pénzhez hasonlé josadgu” eszkozoket az
elévigydzatossag szempontjabdl csakigy, mint a pénz nem tartdsabol eredé hasznoktol.

A pénzigyi rendszer stabilbdl instabilld valdsanak egyik aspektusa, hogy a szerzé-
déses fizetési kotelezettségek a pénztartdshoz és a meghatarozott pénzaramlésokhoz
viszonyitva megnovekednek. A megszokott jeldlésekkel, a Fisher-féle MV = PT-bél a PT-t a
kovetkezéképpen bonthatjuk alkotéelemeire:

M«V =) P;*T;
ij

ahol j a fizetés tipusat, mig j a gazdasagi egységek egyes osztalyait jeldli. Azt allitjuk, hogy
a hosszu hulldm expanzidja alatt a

Ps;T5;

hényados szisztematikusan valtozik, hozzajarulva a pénzigyi rendszer stabilitdsa-
nak csokkenéséhez; a bevezetendd nyelvezetben a a mérlegkifizetéseket, 8 pedig a
jovedelemkifizetéseket jeloli.

A pénz egy fizetési eszkdz. A gazdasagi szereplék valamennyi csoportjaban
hdrom kilonbozé fizetési kategdridt kuldnboztethetiink meg: jovedelem-, mérleg- és
portfolidkifizetések. A fizetések tipus- és szektorbesoroldsa természetesen a valdsagra
rahuzott konstrukcid, ahogy minden klasszifikicids rendszerben vannak olyan megfigyelé-
sek, amelyek besorolasa egy csoportba nem egyértelmd, és ezért sziikséges a kiigazitasuk
a megfelel6 csoportositas alkalmazasanak érdekében.

Természetesen minden fizetési folyamatnak két oldala van: kifizetés és bevétel,
és nem szlkséges, hogy a tranzakcio tipusa megegyezzen mindkét oldalon. A legegy-
szerlibb mdédja annak, hogy a fizetések kiilonbozé tipusainak vizsgélatét elkezdjik, ha
megvizsgaljuk egy gazdasagi egység mérlegét és a passzivak kozott meghatarozott
fizetési kotelezettségeket. Minden egyes pillanatban az 6sszes gazdasagi egység rendel-
kezik mérleggel; a mérlegben taldlhato kotelezettségek az eszkdzok dltal meghatarozott
,poziciét” finanszirozzék. Minden tartozés egy hataridds, latra sz610, vagy feltételes fizetési
kotelezettséget jelent. Minden eszkdz — dologi eszkdzok kildnféle vélasztéka esetén —
bevételt eredményez; ezenkivil, ha szlikséges, a gazdasagi egység eladhatja eszkozeit
annak érdekében, hogy pénzhez jusson.

A hatdridds, latra sz616 cimkék és a feltételes mérleg szerinti kifizetések segitenek
megmagyarazni a mérlegkifizetés valamennyi osztalydnak tartalmat. A hatarid6s fizetések
szerepe a mikddés korlatozasa: ennek megfeleléen az egységek tgy fognak mukaodni,
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hogy a hatéridé lejartakor legyen elég készpénzik a kételezettségek teljesitésére. A latra
52616 mérlegkifizetések killonlegesen fontosak a letétkezeld pénzigyi kozvetiték szémdra,
habar kilonféle més egységek is bocsatanak ki latra sz6ld vagy ahhoz hasonld kételezett-
ségeket. Latra szolo kotelezettségeket kibocsatd gazdasagi egységeknek rendelkeznitk
kell garantalt refinanszirozasi forréassal annak érdekében, hogy életképesek tudjanak
maradni szorult helyzetben is. A kormanyzat és a kdzponti bank pénzlgyi szervezetei
elfogadnak olyan feltételes kotelezettségeket is, amelyek meghaladjak a garantalt refinan-
szirozési 0sszeget a pénziigyi kozvetiték szamos osztalydnak esetében — habdr a magén-
forgatmdnyok és a biztositasi szerzédések is feltételes kotelezettségeknek szdmitanak.
A feltételes kotelezettségek kozul néhany demografiai jellegUl, mint példdul a tarsadalom-
biztositasi vagy a nyugdijalap-kotelezettség; méasok a gazdasdg mikodéséhez kotddnek,
mint a banki valtok, forgatmanyok és jelzalog-biztositasok.

A jovedelem termelése magéban foglalja mind a kdzbensd, mind a végsd
Jjovedelemkifizetéseket”. Nyilvanvaléan — ahhoz hasonldan, ahogy az addssdgok miatt
keletkezett kamatkifizetések a mérlegkifizetések részét képezik — a végsdjovedelem-kifize-
tések sem foglaljdk magukban a ,jovedelem"-csoportba hagyomanyosan besorolt 6sszes
tételt. A részvények osztalékai a jelenlegi jovedelemtermelés eredményei, és igy elfogad-
hatjuk, hogy a jovedelemkifizetések kozé tartozzanak; mindemellett, mivel a részvény a
héztartasok és egyéb mérlegek egyik eszkdze, igy a legjobb az lenne, ha az osztalékokat a
feltételes” mérlegkifizetések egy specidlis tipusaba sorolndnk, figyelembe véve a kifizeté-
sek id6vel valtozd szerkezetét.

A portfoliokifizetésekre akkor kertl sor, amikor redl- vagy pénzigyi eszkdzokkel
kereskednek. A ténylegesen Iétezd eszkozok kereskedelmének ,portfolio”™-szemlélete
magatoél értetédd. Az eszkdzok bizonyos osztalyainak létrehozasakor és megsziintetésekor
a tranzakcio lehet portfélidtranzakcio az egyik fél, mig jovedelem- vagy mérlegtranzakcid
a masik fél szamara.

Példaul egy betét kivétele egy takarék-hitelintézetbdl az intézet szempontjabol
mérlegkifizetés, mig a betétes szempontjabdl portfoliobevétel. A tékejavak termelé-
sekor eszkozolt kifizetések jovedelembevételnek szdmitanak a termeld szamara, mig
portféliokifizetésnek azon vallalat vagy haztartas szdmdra, amely birtokdba kerdl az adott
vagyoneszkoz.

Ahogy a gazdasagi ciklus expanzidja elérehalad, véltozik a kifizetések kilonbozé
tipusainak relativ sulya: a mérleg- és portfolidkifizetések ndvekednek a jovedelem- — kiilo-
nosen a végsé jovedelem — kifizetésekhez képest. A jovedelemtermeld szektor szaméra a
jovedelembevétel jelenti az elsé szdmu forrast ahhoz, hogy teljesiteni tudja a kdtelezettsé-
gekbdl fakadd kifizetéseit. Egy novekvéd mérlegkifizetés/jovedelembevétel hdnyados ezen
szektorok esetében azzal a kdvetkezménnyel jér, hogy a jovedelem egy adott mértéku
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esése az egységek ndvekvd részét arra fogja kényszeriteni, hogy a megszokottdl eltéré
forrdsokbol probéljon meg fedezethez jutni. llyen forrds lehet egyes eszkozok eladdsa,
vagy a kényszer( hitelfelvétel”. Azaz ,kényszer(l” portfolidtranzakcionak kell végbemennie
a jovedelemesés eredményeként.

A portfolideladdsok csak abban az esetben eredményeznek fedezetet, ha vannak
a piacon vasarlok (vagy hitelezék). Amennyiben a rendelésallomany nem elég nagy az
eladdsra kinalt mennyiséghez képest, az eszkdzok drai meredeken esni fognak. Ezaltal
tékeveszteséget kdnyvelnek el, és az addssédg tulajdonosai szdmdara csokken az eszkdz-
értékek altal biztositott védettség. Az olyan egységek is, amelyek kezdetben nem voltak
érintettek, tobb készpénzhez és mds kockdzatmentes eszkozokhoz kivannak majd jutni
annak érdekében, hogy megdvjak magukat attol, hogy rékényszeriljenek hitel felvételére,
illetve eszkdzeik eladdsdra. Nyilvanvald, hogy egyetlen egység pénzigyi gondjai nem
mindig vezetnek pénziigyi panikhoz; a panik lehetésége csak akkor éll fenn, ha a kezdeti
pénzlgyi helyzet olyan, hogy a jovedelem csokkenése sok szerepl6t érint, és az eszkdz-
arak érzékenyen reagélnak a jelentésebb zuhandsokra.

A pénziigyi panik kialakuldsdban kilonleges fontossédggal bir, hogy a pénziigyi
intézmények képesek-e kotelezettségeik teljesitésére, és folytatatni tudjék-e a kdvetelések
szerzését. A bankok és a nem banki pénzigyi kozvetiték pénzligyi nehézsége hatdssal
van szamos més gazdasagi egység fizetési képességére, valamint az eszkozok piacara.
Ezek alapjan a pénzlgyi kdzvetitdk ,nehézségei” sziikséges feltételei a pénzigyi panik
kialakuldsanak.

Az instabil pénzligyi rendszer kialakuldsénak egy alkotdeleme a mérlegkifizetések-
nek a jovedelemtermeld egységek végsé bruttd jovedelméhez viszonyitott ndvekedése.
Ezt az adott egységek addssag/jovedelem hanyadosaval mérhetjik. Pénzigyi vélsag
akkor alakul ki, amikor az egységek egy jelentds szdma — annak érdekében, hogy kész-
pénzhez jusson — portfélideladashoz folyamodik, mert a készpénz megszokott forrdsa,

a jovedelembevétel nem képz&dott az elvart mennyiségben. Pénzigyi vélsag kilondsen
akkor bontakozik ki kdnnyen, ha a pénzlgyi kdzvetiték arra kényszerdlnek, hogy eszkdzok
eladdsdbdl fedezzék készpénzszikségleteiket.

Q) Eszkézdrak. Abban az idészakban, amikor csak rovid és nem mély depresszidk
kovetkeznek be, a gazdasag gyorsan bévil. Amikor ennek a periédusnak a hossza néveke-
désnek indul, azoknak az eszkozoknek a piaci értéke, amelyek a ndvekedésbdl profitalnak,
emelkedni fog, tikrozve ezzel nem csupan az elért, hanem a vart novekedést is. Emellett
a biztosftott magankdtelezettségek — mint a kotvények, jelzdlogok és betétek — értéke is
novekedni fog, miutdn a mogottik allé részvények vagy ingatlanok drai emelkednek.

Nem létezik ,helyes” &r a jovébeni jovedelemdramlasra vonatkozdan. Egy eszkdz
piaci dra attol a jovébeli jovedelempalyatdl fligg, amelyet az eszkdztdl varnak, illetve ezen
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varakozas bizonyossagéatél. Ahogyan az jol ismert, adott kockdzati kategdria mellett egy

1
- 1),
Lor<y

mig ugyanebben a kockazati kategoridban egy évente varhatdan g szézalékkal ndvekedd

1
r—g

(g<1).

Ahogy a ndvekedési varakozasok éltaldnossa valnak a hosszu hulldm fellenduilési szakasza-

fognak a ndvekedésbdl, ndvekedni fog

1, 1 . N
— -r6l ——— -szer (ajelenlegi) jovedelemre.
T r—g

Az eszkozértékek elmozdulésa

1
— -r6l
r r—g

-szeres jovedelemre

természetesen tokenyereséget eredményez az eszkozok tulajdonosainak, kilénodsen, amig
a szamlald g szazalékkal ndvekszik évente. Az ilyen eszkézok dranak ,egyensulyi” ndveke-
dési Uteme g szdzalék évente. Azonban a névekedés gyorsabb lesz az egyensulyi Gtemnél,
kdszdnhetden annak, hogy a ndvekedési varakozasok is beéplilnek az eszkdzértékekbe.

Az eszkdzarak tisztan spekulativ masodlagos felfutdsa akkor kovetkezik be, amikor
realizélédott. Ez a spekulativ masodlagos hulldm eredendéen instabil, mivel amint az esz-
kozarak novekedési iteme lelassul, az eszkdzértékek meghatarozéjava — adott ndvekedési
varakozasok mellett — az 1/r-g egyensulyi tokésitési rata valik. A masodlagos spekuldcios
hulldmot megtérd esemény lehet a jovedelem ndvekedési Gtemének viszonylag csekély
csokkenése, amennyiben az alatta marad az éves szinten vart g szazaléknak.®

6 FErdemes megjegyezni, hogy amennyiben az addzési szabalyok kedvezébbek a tékenyereség
esetében, mint a jovedelem esetében, akkor egy 1,00 dolldr + g/(r-g) (1,00 dolldr osztaléka, a piaci

ar g/(r-g) -szeres ndvekedése) éves jovedelem az 1/(r-g) tokésitési rataval tobbet ér a részvényesnek,
mint egy 1,00 dolldros jovedelem tékésitési rata esetében attél figgetlentl, hogy mindketté r hoza-
mot hoz az eszkdzéaron. Emiatt azoknak az eszkézoknek, amelyek hozamuk egy részét tékenyereség

formajaban eredményezik, kisebb mért megtérilési rataval kell rendelkeznitik, mint azoknak az
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emelkedésébdl levonhato kovetkeztetések kilonleges fontossdggal birnak egy olyan
gazdasagban, ahol az Uzleti szervezetek dominéns formdja a véllalat, és a vallalati vagyon
tulajdonosi szerkezete szétaprézddott. Az ingatlanok piaci éréra szintén hatnak a néveke-
dési varakozasok, igy a spekulativ hulldm az ingatlandrakra is hatast gyakorol.

Az ingatlan- és részvénydrakban bekdvetkezett spekulativ mozgédsok hatasa attdl
is figg, hogy az addssdgok biztositékaiként szerepld inflalt eszkozarak vissza vannak-e
csatorndzva a pénzlgyi rendszerbe, mint addssagot fedezd eszkdzok. Az 1920-as évek ala-
csony letétes részvénytézsdéje azokat az eszkdzoket taplalta, amelyek arai a pénzlgyi és
nem pénzugyi vallalatok mérlegeiben meglévé spekulativ tényezéket tikrozték. A hdboru
utani idészak magas letétes részvénytdzsdéje viszont minimalizalja a részvénydérak ilyen
tipusu visszacsatoldsat a pénzigyi rendszerbe, habdr az ingatlanarak és az arupiaci tranz-
akciok begyrlizése a pénzligyi intézményekbe igy is megtorténik.

D) Végsé likviditds. Egy gazdasag végsé likviditasédnak allomanyat azok az eszkdzok
alkotjdk, amelyek nomindlis értéke alapvetéen rogzitve van, és amelyek egyetlen magén
gazdasagi szereplének sem jelentenek kotelezettséget. A végsé likviditasi eszkdzok nem
hordoznak nem teljesitési kockazatot, és mivel alapveten piaci értéken vannak rogzitve,

a fizetési kotelezettségek kiegyenlitésére mindig rendelkezésre élinak. Vagyis egyetlen
magan gazdasagi szerepld szamara sem jelent korldtot az, hogy az ilyen tipusu eszkdzok-
ben megtestesilé fizetési kotelezettségeit kiegyenlitse.

Az Egyesdilt Allamokban a végsé likviditasi eszkézok magukban foglaljék az arany-
készletet, a kincstar altal kibocsatott készpénzt, valamint a kormdnyzati adéssagot, amely
kivil forog az allami vagyonkezeld intézményeken. Az, hogy a fogalomba az allamaddssa-
got is beleszamitjuk, azt jelenti, hogy szlikség esetén a kézponti bank tdmogatd mivele-
tekkel be tud avatkozni. A végsé likviditas allomanyanak egy jelentds részével a monetaris
rendszer rendelkezik. Annak mértéke, hogy a monetaris rendszer eszkdzeinek mekkora
részét teszik ki a végsé likviditasi eszkdzok, a pénzkindlat egy mindségi ismérve. A moneta-
ris rendszer altal birtokolt végsé likviditasi eszkdzok ndvekedése éltal generdlt pénzkindlat-
bévilés gazdasagi mikoddésre gyakorolt hatdsai kiilonbdznek attdl, mintha ez a bévilés a
monetaris rendszer dltal felvasarolt maganadodssédgok révén kovetkezett volna be.

A végsé likviditasi eszkdzok értékének a pénziigyi rendszer Osszes eszkdzeinek
értékéhez mért ardnya egy gazdasagban annak mértékét mutatja, hogy a pénzigyi
helyzet milyen fokig tud ellendlini a pénzigyi veszteségeknek — minél magasabb a végsé
likviditasi eszkdzok ardnya, anndl stabilabb a pénziigyi rendszer. Emellett a végsé likviditési
eszkdzok értékének jovedelemhez mért ardnya annak mértéket adja meg, amelynél a

eszkdzoknek, amelyek teljes hozama adoézott jovedelem. Ez szintén azt tdmasztja ald, hogy a ndveke-

dési vérakozésok ltaldnossa vélasaval felgyorsul a részvényérak ndvekedési tteme.
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jovedelemcsokkenés és ennek eszkdzarakra gyakorolt hatdsai még nem jarnak a fizetési
kotelezettségek sorozatos nem tejesitésével.

Egy hosszu hulldm expanzidja alatt a végsd likviditas két f6 komponense — az dllam-
addssédg és az aranykindlat — lassabban névekszik, mint a jovedelem és az egyéb eszko-
z6k mennyisége. Ennek eredményeként a végsd likviditas relativ mérete csdkken, ami a
pénzUgyi rendszer stabilitdsanak mérséklédéséhez vezet. Természetesen az dllamaddssag
méretében bekdvetkezett valtozds gazdasagpolitikai dontés eredménye, ezért a végséd
likviditasallomany relativ méretének csdkkenése a hosszu hulldm sordn nem sziikségsze-
rden kovetkezik be.

E) Osszefoglalds. Pénztigyi panik akkor tor ki, amikor egy ,kedvezd” kornyezetben
a jovedelemben szokatlan csokkenés, illetve a pénzligyi szerzédések sorozatos nem
teljesitése kovetkezik be. A  kedvezd” kdrnyezet alatt a kovetkezdket értjuk: (1) jelentésebb
gazdaségi szereplék esetében a mérlegkifizetések jovedelembevételekhez mért ardnya
tul magas; (2) a ndvekedési varakozésokon nyugvd részvény- és ingatlaneszkoz-értékek
nem csupdn a gazdasag redlndvekedési potencidljat tikrozik, de azt a tékenyereséget is,
ami azaltal jon létre, hogy ezek az eszkozok a ndvekedési varakozasok alapjan ujra lettek
értékelve; (3) a végso likviditasallomany mas pénzigyi eszkozokhoz és jovedelemhez mért
aranya alacsony. A gazdasagi ciklus expanzidja alatt a pénztgyi kdrnyezet ezen alkoto-
elemeinek mindegyike Ugy valtozik, hogy ndveli egy pénzlgyi valsadg bekdvetkezésének
valészinliségét: a mérlegkifizetések jovedelembevételhez mért aranya novekszik, az
eszkdzok ardt felhajtottak, valamint a jovedelem és mas pénzlgyi eszkdzok gyorsabban
nének, mint a végsd likviditas. Vagyis a pénzigyi panik nem csak ugy ,megtorténik’,
hanem pontosan annak a ciklikus fazisnak az eredménye, amelynek a végét jelenti.
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1. tdbldzat — A pénzlgyi eszkdzok és kotelezettségek ndvekedésének tteme 1922-29,
1948-57 és 1958-62 kozott

Eves novekedési iitem (%)

1929/22

1957/48

1962/58

©)

M)

GNP folyd aron

Fogyasztok és nonprofit szektor: levonasok
utani folyd bevételek

A New York-i tézsdén jegyzett részvények
piaci értéke

Szbvetségi belsd addssdg

Nettd latra sz0l6 betétek és készpénz

Osszesen: lekdtott és latra sz0l6 betétek

A nem pénzugyi vallalatok dsszes kotele-
zettsége a jovedelem aranydban

5,2

19,0

29

4,8

0,3

6,1

55

12,6

0,22

2,3

3,5

3,8

4,5

4,5

1,85

1,54

3,7

-1,3

Forrdsok: Az 1922-29 kozétti adatok R. W. Goldsmithtdl (1955), mig az 1948-62 kozotti adatok

a Federal Reserve System Korményzoétanécsa éltal kiadott Flow of Funds/Savings Accounts

Supplement 4. szamabdl, illetve a Federal Reserve Bulletin kilonbdzé szamaibdl szarmaznak.
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KONKLUZIO

A mellékelt tdbldzat alapjan nyilvédnvald, hogy az 1922-29 és 1948-57 kdzott lezajlott
pénzlgyi valtozasok destabilizald hatdstak voltak. Kildndsen a hdztartasok kdtelezett-
ségeinek jovedelemhez mért ardnya, illetve a részvénydrak emelkedtek gyorsan, mig a
készpénzéllomany csokkent vagy csak lassan ndvekedett.

A gazdasag 1957 és 1962 kozott némileg lassabban bévilt, mint 1922-29 vagy
1948-57 kozott. Ez alatt a némileg lassabb névekedés alatt mindent egybevéve a pénz-
Ugyi rendszer tovabb haladt azon az Uton, amely a stabilitds csokkenésével jart, jollehet
ennek Uteme lassabb volt, mint akdr 1922-29 vagy akar 1948-57 kozott. A haztartdsok
jovedelemhez mért addssagalloménya tovabb ndtt, a részvények drai gyors Utemben
emelkedtek tovabb, és a készpénz dllomanya mas pénzigyi eszkdzokhdz, valamint a jove-
delemhez képest is sokkal lassabban nétt. Az egyetlen valdban stabilizald hatdsu véltozés
1957 6ta a nem pénziigyi vallalatok kotelezettségeinek jovedelemhez mért ardnydban
bekovetkezett csokkenés volt.

Ez a tanulmany nem ad valaszt arra a kérdésre, hogy egy pénzigyi panik, majd
azt kdvetden egy mély depresszid, vagy a pénzlgyi valsag hidnyaban a gazdasagi ciklus
0sszehlzédasa fog-e bekdvetkezni a kdzeljovében. A nagy gazdasagi vildagvélsadg utdn a
pénzlgyi valsdg megakadalyozasédra emelt korldtok még nem voltak letesztelve; minddsz-
sze annyit jelenthetlnk ki, hogy az 1957 &ta tartd lassabb ndvekedési idészakban a destabili-
7alo pénzigyi valtozasok tovabb folytatddtak, ha a korabbinal lassabb Gtemben is. Sem
az 1948 és 1957 kozotti pénzigyi valtozasok semlegesitése, sem a pénzigyi rendszer
kuldnb6zd dimenzidinak stabil és azonos UtemU névekedéshez vald konvergencidja nem
kovetkezett be.

Forditotta: Mikesy Almos

Lektoralta: Szalai Zoltan
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Ritkan fordul el®, hogy egy tudoményos munkénak tébb mint hisz

évet kell vérnia az igazi sikerre. Hyman Minsky ,Stabilizing an unstable
economy” (Hogyan stabilizélhatd egy instabil gazdasag?) cim kézgaz-
daséagtani alapmuvére azonban tokéletesen illik ez az éllitas. Az amerikai
gazdasag instabilitdsat a pénzigyi rendszer mkodési logikajara
visszavezetd munka mar 1986-0s elsé megjelenésekor sokak érdeklé-
dését felkeltette, a valodi attorésre azonban a tavaly oktéberben glo-
balis méreteket 6ltott pénzlgyi vélsdgig kellett varni (The Economist
2009). (Az 1996-ban elhunyt Minsky ezt a kétes dicséséget mar nem
élhette meg.)

Az amerikai masodlagos jelzdloghitel-piac 6sszeomlasaval induld,
mara vildggazdaségi recesszidba torkolld folyamat tokéletesen igazolja
Minsky f6 allitasait: a pénzigyi rendszer muikodésének természetes
velejardja az instabilitds, amely a gazdasadg egészére kihat. Minden fellen-
dulési idészakot sziikségszerlien valsag kovet, a jovobeli stabilitast pedig
egyedil egy szemléletvaltozdson dtesett dllami gazdaségpolitika lehet
képes biztositani. Minsky természetesen tisztdban van azzal, hogy a New
Deal 6ta az allam folyamatosan jelen van a gazdaséagi folyamatokban, és
az egyensulytalansagok esetén mindig kodzbelép, a kdnyvben azonban
amellett érvel, hogy az allami szerepvallalds eddig nemhogy tompi-
totta, hanem erésitette a ciklikussdgot: az egyik vélsag legyrése soran
bevetett eszkdzok a kdvetkezd valsdg magjait szortdk el. Jéllehet a nagy
gazdasagi vildgvélsdg megismétlédését mindeddig sikertlt elkerdilni,

a hosszu tadvu megoldds Minsky szerint kizérélag a gazdasagpolitikai
szemléletvaltas lehet, amelynek kulcselemei a kozvetlentl a foglalkozta-
tasra koncentralo koltségvetési politika és a pénzlgyi szereplék felelds
viselkedését elésegité monetaris politika.

Minsky kdnyve tehat nem csak a gazdasadgelméletben és a konkrét
folyamatok leirdsdban, hanem a gazdasagpolitikai kdvetkeztetések
megfogalmazésaban is kiemelkedd teljesitményt nyujt. Legnagyobb
hidnyossaga taldn az, hogy az amerikai gazdaségra mint viszonylag zart
rendszerre koncentral, ennek ellenére a benne felsorakoztatott érvek,
gazdasagpolitikai ajanldsok nagyrészt érvényesek lehetnek az eurdpai
kontinentdlis, vagy akar a magyar kornyezetben is. A kdnyvet a fenti
szempontok alapjan (elmélet, folyamatleirds és gazdaségpolitika) fogom
bemutatni, a Iényegi mondanivaldra koncentrélva, elszakadva a konyv
pontos szerkezetétdl.
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MINSKY HELYE A KOZGAZDASAGI
ESZMETORTENETBEN

A kdnyv 2008-as kiaddsanak egyik elészava Minsky elméletét a kilencvenes és kétezres
évek folyamataira alkalmazza, igen meggyézéen. Ennek nyoman mindenekel6tt érdemes
elhelyeznia kdnyvben megfogalmazott gondolatokat a kdzgazdasagtani elméletek népes
csaladjan belul. Mér csak azért is indokolt ezzel kezdeni a bemutatést, mivel a szerzé sajat
maga is hangsulyozza a gazdasagi elméletek politikai jelentéségét. Allitdsa szerint egy-egy
probléma felismerését, megfogalmazasat mar Gnmagéban meghatarozza az alkalma-
zott gondolkodési keret, a ,fejedelem” (@ gazdaségpolitikai dontéshozo) mar a probléma
felismerése soran kiszolgaltatott az ,udvari tuddsok” (a kbzgazdasz tandcsaddk) irdnymu-
tatasainak.

Ami Minsky sajat elméleti hatterét illeti, szamara John Maynard Keynes az az érias,
akinek a vallara véleménye szerint fel lehet, és fel is kell kapaszkodni. Mivel az utobbi
idében hirtelen ismét divat lett keynesidnusnak lenni, ezért nem &rt tisztazni, mit is jelent
a keynesianizmus - legaldbbis Minsky interpretalasdban. A szerzé azt éllitja, hogy Keynes
elmélete valéban forradalmi volt, annak legfontosabb elemei azonban sem a mainstream
gondolkoddsba, sem a gazdasagpolitikai gyakorlatba nem keriltek at. S6t az elmélettor-
ténetben oly sokszor emlegetett keynesi forradalomra valéjdban mind ez idédig egyaltaldn
nem ker(lt sor. A f6aramként szamon tartott (a legtobb egyetemen kézgazdasagtani
alapkurzus formajaban oktatott) neoklasszikus szintézis John Hicks IS-LM modelljén
és Don Patinkin redlegyenleg-hatés elméletén keresztul épitette be és ,butitotta le” az
eredeti keynesi gondolatot. A neoklasszikus szintézis tulnyomaérészt Keynes eldtti alapokra
épll, legnagyobb hibdja a pénzsemlegességi tétel és az egyensulyi szemlélet elfogadasa.
Emellett nem veszi figyelembe azokat az alapveté keynesi megéllapitasokat, amelyek a
tékeeszkodzok drazésara vagy a pénzigyi kozvetitd intézmények specidlis, egész gazdasa-
got meghatdrozo tulajdonsagaira vonatkoznak. A neoklasszikus szintézis olyan kapitaliz-
must képzel el, ahol nincsenek se téketulajdonosok, se tékeeszkdzok, se pénzpiacok.

Minsky a tankonyvi kozgazdasagtan birdlatan tul kevés kdzvetlen szot ejt
Keynes heterodox értelmezéseirdl, ugyanakkor érvelése soran tdbbszor hivatkozik a
posztkeynesianus iskolat képviselé Joan Robinsonra, Paul Davidsonra és Michat Kaleckire.
Egy rovid utaldssal sajat elméletét is ebbe a keynesi hagyomanyt legradikélisabban és
legautentikusabban értelmezé csoportba sorolja.

Minsky kdnyve Uj megvildgitasba helyezi Keynes elméletének kdzpolitikai hatésait
is, amikor figyelmeztet minket arra a trividlis, mégis sokszor elfelejtett tényre, hogy a New
Deal-ben szerepet jatszott intézmények létrehozasa idében megelézte a keynesi alapmu-
nek, ,A foglalkoztatas, a kamat és a pénz dltaldnos elméleté”™-nek megsziletését. Emellett
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a masodik vildighaboru utani anticiklikus, keresletélénkitd politika is csak részben volt
dsszhangban az Altalanos elméletben megfogalmazottakkal. A keynesi fordulatra tehét a
gazdasagpolitikdban sem kerilt sor, pedig ennek a hosszu tavu tendencidk tikrében mér
rég meg kellett volna torténnie. Minsky szerint minden olyan gazdasagpolitika kudarcra
van itélve, amely feltételezi egy optimélis nGvekedési palya Iétezését, és azt, hogy erre a
palydra a gazdasag magatol raall.

Egy sikeres gazdasagpolitikdnak ennek éppen az ellenkezéjébdl kell kiindulnia: a
modern piacgazdasdgok legmeghatarozobb tulajdonsdga az instabilitds, amely a pénz-
Ugyi rendszer miikddésébdl eredeztethetd. Ez a pénziigyi instabilitds hipotézise, mely
szerint a kapitalizmus piaci automatizmusai nem vezethetnek gazdasagi egyensulyhoz,
nem segitik a stabil arszint és a teljes foglalkoztatottsag kialakuldsat. Az Gzleti ciklusokhoz
kapcsolddo komoly egyensulytalansagok nem kiilsé sokkokra, hanem a kapitalizmus
pénzlgyi rendszerének endogén jellegzetességeire vezethetdk vissza. Minsky ezt a
hipotézist egy rendkivil koherens elméletbe foglalja, és az amerikai gazdasdg masodik
vildaghdboru utdni pélydjanak elemzésével is aldtdmasztja.

A PENZ ES A SPEKULACIO
SZEREPE A VALSAGOKBAN

Az egyik legkomolyabb kritika, amit Minsky a klasszikus k6zgazdasagtannal szemben
megfogalmaz, hogy az nem tud mit kezdeni a pénz gazdasdgban betoltott szerepével.

A pénzsemlegesség tétele és a pénz nominalvaltozéként valo eljelentéktelenitése nem
tarthaté tovabb, és ez megkérddjelezi a megtakaritasokra, a befektetésekre, valamint ezen
keresztll a kibocsétasra és a foglalkoztatasra vonatkozo kovetkeztetéseket is. Egy a pénzre
és a pénzlgyi rendszerre koncentrald, a valds viszonyokat tiikrozé elméletre van szikség,
amelyben a gazdasagi szereplok viselkedését a pénzforgalommal kapcsolatos elvardsok,
a jelenérték-szamitasok eredményei és a likvid eszkdzok irdnti igény hatdrozza meg.

A gazdasdg stabilitdsa ebben a kontextusban a szerepldk sajat pénziigyi pozicidikkal
kapcsolatos véarakozasaitdl fligg; attél, hogy milyen modon finanszirozzak befektetéseiket,
illetve hogyan alakitjék a t6keeszkdzok addsvételével kapcsolatos pozicidikat. Marpedig
arendszer endogén jellegzetességei ezeket a varakozasokat és dontéseket gy alakitjak,
hogy az szikségszer(en instabilitdshoz és valsdghoz vezet. Minsky a kdnyvbe beépiti
sajat, mar a hatvanas években kidolgozott és nagyrészt Irving Fisherre tdmaszkodd
pénzlgyivalsag-elméletét. Az elmélet alapjan a pénziigyi valsagok kialakuldsahoz egy
egymastol jol elhatdrolhato szakaszokbol &ll6 folyamat vezet, amelynek megindulésakor
a gazdasadg még egyenletesen ndvekszik (period of tranquillity), a kibocsatas a potencialis
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szinten van. A gazdasagi szereplék magatartdsat nagyfoku kockézatkertlés jellemzi, ami
altaldban egy kordbbi valsag tapasztalataival magyarazhato.

Ugyanakkor a gazdasagi ndvekedés mar onmagéban lehetdséget teremt a speku-
lativ befektetésekre, és a szereplék ettél vald félelmeit egyre inkdbb felllirja a mohdsag.

A mésodik szakaszban a gazdasdag mér tartésan a potencialis szint felett teljesit, ami
Minsky szerint legaldbb olyan veszélyes, mint az alulteljesités. A varakozasok javulasa folya-
matosan Ujabb beruhazédsokra 6szténdz, amelyeket viszont elsésorban bankhitelbdl lehet
finanszirozni. A gazdasagi szereplék szemében csokken a likviditds jelentésége, egyre

és cégek is szeretnék megragadni a nagy megtérilés adta lehet6ségeket.

Minsky ezzel kapcsolatban a hitelfelvételi magatartas harom csoportjat kilénboz-
teti meg: a fedezeti (hedge), a spekulativ és a pildtajatékos (Ponzi) magatartast. Fedezeti
magatartds esetén az adott gazdalkodd egység sajat cash flow-jabol képes fizetni a banki
hitel torlesztéseit. A spekulativ szereplék azzal szamolnak, hogy bevételeik egy kezdeti,
rovid tavu periddusban ugyan nem tudjék teljes egészében fedezni a torlesztéseket, ezért
gorgetik az addssagot, de ha az ,Uzlet beindul’, ez a helyzet megvaltozik. A pildtajatékos
magatartast véllalé szereplék a meglévé addssdgokat mar csak tovabbi hitelfelvétellel
tudjak fedezni. A spekulativ és a pildtajatékos magatartas azért veszélyes igazan, mert az
idegen téke aranyanak hirtelen megndvekedése miatt a cégek éte teljes egészében a
hitelfelvételi lehetéségek tovabbi béviiléséhez, az drak tovabbi emelkedéséhez, végered-
ményben a pénzpiaci buborék tovabb felfivédasdhoz kotddik.

MIUTAN KIPUKKAN A BUBOREK

A buborék kipukkanasara marpedig sor keril. Az euféria lecsillapodasaval megkezdédé
arcsokkenés miatt egyre tobb szereplé szall ki, ,zarja pozicidjat”, és megindul a harc a
likvid eszkdzokért. Kezd nyilvanvaléva valni, hogy a gazdasdgban meglévé likviditas nem
elégséges ahhoz, hogy mindenki magas &ron adhasson el. Egyre tdbb gazdasagi sze-
replének kell cash flow problémakkal szembestilnie, bekdszont a gazdasagi Ujsagirdsban
Minsky-pillanatnak nevezett forduldpont. A likviditasi igény miatt a kamatldbak megné-
nek, a pénzigyi eszkdzok dra esik, ami az eszkdzportfoliok értékcsokkenésén keresztil a
pénzigyi kdzvetitérendszer helyzetét is megingatja. Ez nem mas, mint az adéssagdeflacid
el&szor Irving Fisher altal konceptualizalt réme. Mivel a pénz forgasi sebességének és a
pénz kindlatanak csokkenése meghaladja a termelés Utemének csdkkenését, az arszin-
vonal csokkenni kezd, ami a véllalatok szdmdra tovabbi komoly finanszirozasi probléma-
kat szll. Ennek hatésara Ujabb vallalati csédok teszik még elviselhetetlenebbé és még
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feszUltebbé a helyzetet, amely végul egy dnmagét erésité negativ folyamatta, évekig tartd
depressziova alakulhat (Sztics 2005).

Erdemes kiemelni, hogy Minsky a fenti eseménysorozatot valéban nem patologi-
kus folyamatként, hanem a dolgok olyan természetes meneteként mutatja be, amelyet
nemcsak a kedvezé feltételek (t6bb évig tartd eldzetes fellendiilés), hanem az abban részt
vevd szerepldk adottsdgai is erdsitenek. Ahogy egyre t8keigényesebbé valik a termelés,
és a befektetések egyre késébb tériinek meg, Ugy vélnak a cégek egyre kiszolgaltatot-
tabba a kiilsé finanszirozésnak. Emellett a modern vallalati strukturdkban a tulajdonosi és
menedzseri funkcidk elvalasa lehetdséget ad a tobb generdcion &tnyuld finanszirozasra,
ami egyrészrél nagyobb mozgésteret biztosit, masrészrél viszont teret enged a vallalati
eszkozokkel valo felelétlen magatartasnakis.

A pénzforgalom masik oldaldn a pénzlgyi kozvetitd intézmények (a bankok) is
hozzajarulnak a valsag kialakuldsdhoz, amennyiben 6k is egyre kockazatosabb kihelyezési
stratégidkat és pénzlgyi innovéciokat alkalmaznak. Minsky szerint nem lehet figyelmen
kivil hagyni azt az ellentmondast sem, hogy a bankok sok esetben nem tudjék 6ssze-
egyeztetni a profitszempontokat a fiduciaris felel6sséggel, vagyis azzal, hogy a rajuk bizott
eszkdzokkel a tulajdonos érdekeinek megfeleléen banjanak. Az elemzés tagabb kontex-
tusa nagyon jol ravilagit arra, hogy a pénz gazdasagban betdltott szerepét at kell értékelni.
Az er6sen monetarizalt piacgazdasagokban a gazdasag gyakorlatilag barmelyik szerepléje
képes a pénzteremtésre, a kérdés az, hogy ez a pénz mennyire likvid, és a gazdasag tébbi
szerepléje milyen mértékben hajlando elfogadni.

A PROCIKLIKUS
GAZDASAGPOLITIKA HIBAJA

Minsky szerint ha e logikai lanc ismeretében is csak a piac torvényeire hagyatkoznank,

az garancia lenne a teljes 8sszeomlasra, ahogy ezt az 1929-es valsag is bizonyitja. A New
Deal 6ta azonban a kormanyzati szerepvéllalas az Egyesiilt Allamok gazdasagaban is egyre
jelentésebb, ezért a szerzé elemzésében kdzponti szerep jut a kormanyzat véalsagok sordn
tanusftott viselkedésének. Az Egyesiilt Allamok gazdasagaban 1966 (az elsé komolyabb

. vildghdboru utani pénztigyi panik) ota lezajlott folyamatok Minsky szerint azt bizonyit-
jak, hogy a kormanyzati beavatkozas jelenlegi formaja megakadélyozza ugyan az 1929-
hez hasonlé 6sszeomlast, de egyben a ciklikussagot is tovabb erdsiti. A fiskalis politika
eszkozei novelik az inflaciot, a monetéris politika beavatkozasa pedig a pénzlgyi szerepld-
ket tovabbi felelétlen magatartasra kondicionalja, elvetve a kovetkezé valsag magjait.
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A szerzé szerint a New Deal és a mésodik vildaghdboru alatt kialakult Ujraelosztd,
nagy allam (Big Government) egy-egy valsdg hatdsdra automatikusan deficitfinansziro-
zasba kezd, amellyel helyredllitja ugyan az dsszkeresletet és a likviditast (az dllamkotvények
rendkivul jo likviditdsu pénzlgyi eszkdzok), de egyben az inflacios spirdlt is beinditja.
Mindazonaltal az inflacid megéllitdsanak receptjét nem a szigori monetarizmusban vagy
a magas kamatldbakban, hanem a korményzati kiadasok transzferkifizetésektél a kdzvet-
len foglalkoztatasi programok felé valé dtstrukturaldsdban 1atja, ahogy ezekre a késébbiek-
ben még ki fogunk térni.

Az 1966 &ta kialakult pénziigyi valsdgok megfékezésében nem csak a kézponti
koltségvetés, hanem a jegybank szerepét betolté Fed is aktiv szerepet vallalt, amikor elsé-
sorban refinanszirozassal helyredllitotta a veszélyeztetett bankok pozicioit. A Fed ugyan-
akkor semmit nem tett azért, hogy megvaltozzon a pénzligyi rendszer szerkezete vagy
a szereplék viselkedése, s igy a feltételek nélkili ment&ovekkel gyakorlatilag a tovabbi
felel6tlen magatartast igazolta.

EGY GAZDASAGPOLITIKAI
FORRADALOM FELE?

A megoldas ezen Onbeteljesité forgatokdnyv elkerllésére Minsky szerint egy valodi
keynesidnus gazdasagpolitikai forradalom lehet. A kdnyvben megfogalmazott konkrét
reformjavaslatok elsésorban a fiskélis politikara koncentralnak, és Ugy tdnik, a szerzé a
monetdris politika lehetéségeit korlatozottnak tartja. Minsky szerint tovabbra is szikség
van a ,nagy allamra’, ugyanakkor a gazdasagpolitika elsédleges célja nem a kereslet- és
beruhdzdsdsztonzés, hanem a foglalkoztatds novelése lenne.

Felélesztésre érdemesek ennek megfeleléen a New Deal nagy foglalkoztatasi prog-
ramjai: a CCC (Civilian Conservation Corps), a NYA (National Youth Administration), illetve
a WPA (Work Progress Administration). A foglalkoztatasi programoknak a legszegényebb
rétegekre kell koncentrélniuk, és &t kell vennitk az inflaciot generald transzferek helyét.
Minsky ezenkivil a monetéris politika terlletén is komoly valtoztatdsokat javasol. Ezek
kozil a legfontosabb, hogy a Fednek legyen kozvetlen befolydsa a bankok mérlegére,
legyen jogkore példaul meghatérozni a bankokon bellli sajat téke és idegen tke aranyat.

Minsky tisztdban van azzal, hogy javaslatai nem teljes kortiek, és a megvaldsitas
feltételeit sem vizsgélja, de javaslatai mindenféleképpen megfontolandok. Es kiléndsen
azok a 2008-cal kiteljesedett Ujabb pénzligyi-gazdasagi valsag fényében.
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A nem kommunista vildg az 1930-as évek &ta két olyan, a nemzetkdzi normdkat és szaba-
lyokat érint6 véltozast tapasztalt meg, amelyek elég nagymértékiek voltak ahhoz, hogy
rezsimvaltozdsnak nevezhessik 6ket.! Ezeket nagyjabdl harminc év valasztotta el: az elsé
rezsim, amelyet a keynesianizmus jellemzett, és a Bretton Woods-i nemzetkozi egyezmé-
nyek iranyftottak, nagyjabol 1945-tél 1975-ig tartott; a masodik Bretton Woods 8sszeom-
lasa utan kezd6dott, és a fejlett orszagokat sujtd 2007-2008-as hitelvalsagig éllt fenn. Ez
utébbi rezsim, amely olyan kilénbdzé neveken ismert, mint neoliberalizmus, washingtoni
konszenzus? vagy globalizécios konszenzus, azt az elképzelést llitotta kdzéppontba, hogy
minden kormanyzatnak liberalizalnia, privatizalnia, deregulélnia kell. Ezek az elirdsok a
globalis gazdasagpolitika szintjén oly mértékben uralkoddak voltak, hogy — John Stuart
Millt idézve — a ,hatdrozott vélemények mély dlmaba™ ringattak mindenkit.

A két rendszer abban kuldnbdzétt, hogy milyen szerepet juttattak az allamnak mind
a fejlett, mind a fejlédé orszadgokban. A Bretton Woods-i rendszer a késébb ,bedgyazott
liberalizmus”-nak nevezett véltozatot tdmogatta, amely a gazdasédg nagy részében a
piaci elosztést szentesitette, de azt egy politikai folyamat soran felllitott korlatok kozé
szoritotta. Az ezt kovetd neoliberdlis rendszer, amelyet féleg Reaganhez és Thatcherhez
kotnek, a klasszikus liberalizmus altal elfogadott laissez-faire norméi felé mozdult vissza, és
igy az dllami ,beavatkozas” visszaszoritasat és a piaci elosztas kiterjesztését irta elé a gaz-
daségi életben. £z a klasszikus liberalizmusnal azonban nagyobb hangsulyt helyezett arra,
hogy a verseny nem ,természetes” dllapot, és hogy a piac létre tud hozni szuboptimalis
dllapotot azokban az esetekben, amikor a termelék monopolhelyzetben vannak (@hogy
Adam Smith is észrevételezte, miszerint: ,ugyanazon foglalkozasi emberek még mulatsag
és szbrakozas céljabol is ritkdn jonnek 6ssze anélkil, hogy kozdsség elleni 6sszeeskivést
ne tervezzenek”).

A neoliberalizmus tehat nem csak abban az esetben szentesitette az allami beavat-
kozast, amikor az olyan kézjavak elosztasarol volt sz6, amelyeket nem lehetett versengé
profitra tdrekvéssel biztositani (mint ahogy a klasszikus liberalizmus tette), hanem abbdl

1 Acikk eredeti, angol nyelv( szovege a New Left Review 2008. szeptember—oktéberi szamaban

jelent meg (a kézirat lezarasdnak idépontja 2008. oktéber 7. volt — A szerk.).

2 A ,washingtoni konszenzus” elnevezést, amelyet eredetileg John Williamson hasznalt 1989-ben
tiz szakpolitikai ajanlds halmazéra, késébb joval szélesebb értelemben kezdték hasznélni. Igy méra
magéban foglalja a pénzlgyi dereguldciot, a szabad tékedramlast, azt, hogy a kilfoldi vallalatok
korlatozas nélkul vasarolhatnak fel helyi cégeket, és azt, hogy a vallalatok korlatozas nélkil hozhatnak

|étre lednyvallalatokat.

3 Akifejezést A szabadsagrol” szolé mivében valdjdban Mill is csak idézi, egy ,kortarsként” meg-

hatarozott szerz6tél — A szerk.
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a célbol is, hogy a verseny szabdlyait megalkossa és kikényszeritse, aminek érdekében
atgazolt az egyéni érdekeken; innen a ,neo” jelzé. A neoliberalizmusnak a gazdasagi

siker megitélésére alkalmazott f6 mércéje a részvényesi érték, a nemzeti gazdasagi érdek
kozponti fogalma pedig a vildgpiacra teljesen nyitott gazdasdgban vald verseny éltal
meghatdrozott hatékonysag volt; azaz, hogy ne legyenek olyan ,mesterséges” hatarok

a nemzeti és a vildgpiaci drak kdzott, mint a vamok vagy szubvencidk bizonyos iparagak
szamdra. Természetesen a szakpolitika szintjén szamos taktikai, gyakorlati valtozas tortént
ezekhez az elvekhez képest annak érdekében, hogy vallalatokat tdmogassanak, tdbb
vagyont juttassanak a gazdagoknak, és burkoltan keynesidnus politikai lépésekkel stabili-
zaljdk a gazdasagot és a tarsadalmat (Baker 2006). A normak szintjén azonban vildgos volt
a kulonbség.

A pénzlgyek tertletén a ,hatékony piac hipotézisével” igazoltak a neoliberdlis el&ira-
sokat, ami azt dllitotta, hogy minden relevans informéaciét a piaci drak hordoznak, és hogy
a piacok folyamatosan ,kitisztulnak” — ezaltal valészintitlenné téve az olyan hosszan
tartd egyensulytalansdgot, mint amilyen a piaci buborékok esetében fenndll; illetve, hogy
az ezeket megallitd politikai cselekvések nem tandcsosak, mivel azok ,pénziigyi elnyo-
mast” jelentenek. Milton Friedman és a chicagai iskola adta a nevét ehhez az elmélethez;
de mint Paul Samuelson mondta: ,Chicago nem egy hely, hanem egy lelkidllapot”, amely
uralkodoéva vélt a nem kommunista vildg pénzigyminisztériumaiban, kézponti bankjaiban
és egyetemi kdzgazdasagtan tanszékein.

A 2007-es év sokkja — Ujabb harminc évvel az utolsé nagy valtds utan — aldtdmasztja
azt a feltételezést, hogy egy harmadik rezsimvaltasnak vagyunk tanui, amelyet a tranzak-
cio-orientalt kapitalizmus és az ezt legitimald neoliberalis kdzgazdasagtan angol-amerikai
modelljében valé bizalomvesztés mozgat (valamint az USA erkolcsi tekintélyvesztése,
mely tekintély igy a vildg nagy részén mélypontjara sillyedt). Tovabba a valsagra adott
kormanyzati valaszok is azt sugalljak, hogy beléptink Polanyi kettés mozgasanak”,

a kapitalizmus visszatéré mintdjanak masodik szakaszaba. E mozgas szerint — nagyon
leegyszerUsitve — a szabadpiacok rendszere és a névekvé kommodifikacié oly mértéku
szenvedést és problémékat okoz, ami a piacok szorosabb szabdlyozas ald vondséra és egy
dekommodifikécios folyamatra 6szténodz (ezért ,bedgyazott liberalizmus”) (Polanyi 2004).
A jelenlegi kettés mozgas elsé szakasza a neoliberalizmus és globalis konszenzusanak
hosszu uralkodésa volt. A masodiknak még nincs neve, és lehetséges, hogy olyan szakasz
lesz, amit inkdbb az egyetértés hidnya fog jellemezni, mint valamilyen Uj konszenzus.

SzUkség van némi dvatossagra. A pénzlgyi valsdgok kezdetén altaldban megje-
lenik egy visszatérd vitaciklus, amelyben a radikélis javaslatok kezdeti dradata fokozatos
elevickélésre valt, amelyet a szokdsos menethez vald visszatérés kdvet. Az 1997-98-as kelet-
azsiai, orosz és brazil valsag panikot keltett a vilag pénzlgyi rendszerének vezérkardban,
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és egy Uj nemzetkdzi pénzlgyi szerkezetrdl szo16 élénk vita kovette. De amint vildgossa
valt, hogy az atlanti kdzpontra a vélsdg nem lesz hatéssal, a radikélis szélamok gyorsan
aldbbhagytak. A végeredmény szamos Uj vagy Ujjaélesztett nemzetkdzi kdz- és magan-
testulet lett, melyeket a véllalatiranyitas, a bankfelligyelet, a pénzigyi konyvelés, az
adatmegosztds és hasonlok helyes gyakorlatanak és standardjainak kialakitasaval biztak
meg.* Az ilyen eréfeszitések elterelték a figyelmet az Ujraszabalyozas kérdésérdl, és a
nyugati pénztgyi szektor gondoskodott arrél, hogy a korményzati kezdeményezések ne
tartalmazzanak olyan Uj kényszereket, mint a tékeattételt vagy az Uj pénzigyi termékeket
érintd korldtokat. Nem véltoztak meg az enyhe pénzligyi szabélyozast kivanatosnak tartd
normak.

A RENDSZER MEGREMEG

Amikor 2007. juniusi éves jelentésében a Nemzetkozi Fizetések Bankja (Bank of International
Settlements, BIS) kijelentette, hogy ,a laza monetaris politika évei egy 6ridsi globalis
hitelbuborékot hoztak létre, ezzel sebezhetévé téve minket egy Ujabb 1930-as vissza-
eséstél’, elemzését a cégek és szabalyalkotok nagyrészt figyelmen kivil hagytdk, annak
ellenére, hogy a BIS hires dvatossagarol. Egyes elemzék még 2008 majusaban is amellett
érveltek, hogy a vélség csak egy dtmeneti zavar volt, egy klasszissportold izomhtizddasé-
hoz hasonld, ami kezelheté némi pihenéssel és fizikoterapidval — szemben a napi 60 szal
cigarettdt elszfvd dohdnyos szivrohamaval, akinek gyogyitasa sebészeti beavatkozast és
nagymeértékl életmaodvaltast kivan.

2008 szeptemberének eseményei ugyanakkor nehezen teszik elkertilhetévé azt a
kovetkeztetést, hogy Uj szakaszba léptink. Az 1932-es bankbezarési hullam &ta, amely
6nmagaban a legerésebb tényezé volt abban, hogy az 1929-es visszaesés és tékepiaci
6sszeomlds a nagy gazdasagi vildgvalsagba menjen &t, a legtobb OECD-4llam pénzugyi
piaca most élte at legsulyosabb valsagat. (Hozzavetdleg 11 000 orszagos és tagallami
bank ment csédbe az Egyesult Allamokban 1929 és 1933 kozétt) Egy kdtvénykereskedd
ugy jellemezte a jelenlegi helyzetet, mint ami ,a francia forradalom terrorjanak pénztgyi
medgfelel&je” (Jansen 2008). llyen kordlmények kozott a hatékony piac hipotézise és az
ebbdl levezetett gazdasdgpolitikai javaslatok teljesen hitelliket vesztették.

2008 szeptemberének masodik felében harom olyan megrazkodtatas tortént
a vildg legkifinomultabb pénzigyi rendszerében, melyek megvéltoztatték a jaték-
szabalyokat. A Freddie Mac és a Fannie Mae éllamositdsa még nem sorolhaté ide: bar
oridscégek, de mint kvazi kormanyzati intézmények megalapozottan kovetelhették a

4 Tovabbirészletekért lasd Wade (2007), ill. Arestis és Eatwell (2009).
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tarsadalmi mentédvet. Az elsé felbolydulds inkdbb a Wall Street 6t nagy broker-dealer,
illetve befektetési bankjdbol tovabbi kettét érinté bankpanik (,bank run”) volt, amely

a Bear Stearns ,megrohanasat” kovette. Mindegyik esetet a bank felvasarlasa kovette.
Csak a Morgan Stanley és a Goldman Sachs maradt allva — egyelére —, és jogi statusukat
bankholdingtarsasdgga valtoztattdk, ami azt jelenti, hogy szorosabb szabalyozasnak lesz-
nek aldvetve, mint el6tte. A Lehman Brothers szeptember kdzepi csédje csapdaba ejtette
az ¢ridsbefekteték alapjait, megndvelve a panikot a pénzpiacokon, és a hiteldramlast még
a normal tgymenet szamara is ledllitotta. Ennek kilondsen messze hatd kdvetkezményei
lehetnek, mivel a Lehman nagy mennyiség( derivativatizletet bonyolitott, és hasonlé
szinten a kilonféle derivativaszerzédésekben soha nem volt hidny szerz6dé felekbdl.

Az 6tbél hdrom ¢rids elvesztése alapvetéen véltoztatja meg a nemzetkdzi pénz-
Ggyek politikai dinamikajat, mivel ezek a befektetési bankok roppant befolydsos szereplék
voltak a politikai folyamatokban — nem csak az Egyesdilt Allamokban, hanem az EU-ban is.
Az amerikai befektetési bankoknak londoni bazisukrél jelentés befolydsa volt az EU briisz-
szeli pénzlgyi torvényhozasara. Eltlinésuk elénye tehdt, hogy semlegesitik a pénzigyi
Ujraszabdlyozas egyik nagy akadalyat.

A jaték képét megvaltoztatd masodik szeptemberi esemény az Egyestilt Allamok
pénzUgyminisztériuma altal az AlG-nek igért 85 millidrdos kisegité csomag. Az AIG nem
csak Amerika, hanem a vildg legnagyobb biztositdja. Mivel a bankrendszeren kivul &llt,
kisegitése attorte a falat, ami a pénzigyi kdzvetitdket elvélasztotta a ,redl’-gazdasagtol.

A fertézés" ezutan valoszintleg el fog terjedni a tobbi biztositd kézott is, ahogy lejar a
zarolasi id6 a két kovetkezd negyedév végén, és a befektetdk elmozdithatjak alapjaikat.

A harmadik nagy megrazkddtatéds a masodikon is tultett: a torténelem legdramaibb
kormanyzati segélynyujtésa soran az USA pénziigyminisztériuma bejelentette tervét,
amely szerint felvasarol 700 millidrd dollar értéku fertézott értékpapirt a legszorultabb
helyzetben [évé bankoktdl, joval az aktudlis piaci ar alatt. Figyelemre méltd, hogy ez egy
szinte teljesen improvizativ dontés volt — Paulson pénziigyminiszter eredeti javaslata
csupan harom gépelt oldalt tett ki —, ami azt jelzi, hogy a pénzigyminisztérium meg volt
gyézédve arrdl, hogy rendkivili intézkedési terv nélkil is képes lesz elevickélni. A javaslat
eredeti formdja majdhogynem korldtlan hozzéférést nyujtott volna az dllami forrdsokhoz
a Wall Street szaméra, nyomott aron. A képvisel6haz szeptember végén elutasitotta a
segélytervezetet, ezutdn a szendtus valtoztatott rajta, és a kongresszus mindkét haza
figyelmeztetett arra, hogy a nyilvanossag haragja véarhato egy olyan vélasztasi évben,
mint 2008. A kongresszus altal oktober elején elfogadott valtozat azt igéri, hogy a jévébeli
profitok nagyobb részét fogja allami bevétellé alakitani, mindazonéltal az adobevételeket
hasznalja arra, hogy a pénzlgyi szektor veszteségét allamositsa — példatlan segitség ez a
krizis elsé szamu felel6seinek.

FORDUAT 4



UTOHATASOK

Az Egyesilt Allamok és az Egyesiilt Kirdlysag ingatlanpiacanak visszaesése mindekdzben
tovabb hajtja a lefele mend spirélt. A becslések szerint az amerikai hatéridés piacon 33 sza-
zalékot fognak esni az drak a csucstél a mélypontig, mely mélypont 2009 masodik felére
varhatd. Az Egyesult Kirdlysdgban, ahol 2000 6ta a mésodik legnagyobb ingatlanbuborék
jott Iétre az 1980-as évek japan foldarbuboréka utdn, 50%-o0s esés torténhet a csucstol a
mélypontig; de még igy is magasabban maradnanak a jovedelemhez viszonyitott ingat-
landrak, mint 1997-ben. Ahogy a hitelszUikulés begyrdzik a szektorokon és régidkon keresz-
tdl, ugy né a redlgazdasagban okozott, a munkanélkiliség ndvekedésében — az USA-ban az
6ssz-munkanélkiliség 2,2 millioval nétt a 2008 oktdbere elétti 12 hédnapban - és a lassuld
fogyasztasban mérhetd kar; bar meglepd, hogy milyen fokozatosan tortént mindez 2007
kozepe oOta. 2008 oktdber elején a krizis elért szamos kontinentélis eurdpai bankot is, ame-
lyek el6zéleg azzal buszkélkedtek, hogy elkerdilték a zlrzavart.

Ugyanakkor a krizis kézpontjaban ez idaig az atlanti gazdasdgok maradtak, és eddig
csak kismérték volt Kelet-Azsia felél a bumeranghatas. Sét figyelemre méltd, hogy a nyu-
gati pénziigyi piacokon megjelend likviditashiany Kelet-Azsidban, Oroszorszagban és az
Arab-6bdl orszagaiban tulcsordulé megtakaritasokkal és devizatartalékkal jar egytt. Még
egy jellemzé, ami példatlannd teszi a jelenlegi vélsdgot, az az, hogy a Nyugat, a fejlédé
vildg féleg Kelet-Azsia gyors ndvekedésére alapozza a felépiiléssel kapcsolatos reményeit
- és hogy a csédot elkerdlni probald nyugati bankok egyre inkdbb ezektél az orszagok-
tél, és az olyan allami befektetési alappal rendelkezé orszagoktdl, mint Kina, Dubai vagy
Szingapur, probalnak tékeinjekcidhoz jutni.

Japan, a vildg masodik legnagyobb gazdasdga egyelére viszonylag sértetlennek
tlnik. Kevés jele van a hitelvalsdgnak, bar a ndvekedés majdnem teljesen ledllt. Ennek
réviden az a magyardzata, hogy a japan bankok nagyon évatosak voltak az 1990-es évek
keserU tapasztalata utdn, amikor meg kellett szabadulniuk rossz koveteléseiktdl az 1980-as
évek buborékja utdn. Otthon és kilfoldon is kritizaltak 6ket, amiért tul sok készpénzt és
tul kevés hitelt tartanak. A Japan birdlatat megalapozd angol-amerikai, és ezzel a ,globa-
lis" gazdasagpolitikat az utobbi hdrom évtizedben urald normakat vildgossa teszi egy az
International Herald Tribune-bdl vett friss példa:

,Az orszag 14 trillié dolldr haztartasi megtakaritassal rendelkezik. .. Ez az ldas atok
volt a befektetéknek... Japant gazdagsdga megvédi attél a nyomastdl, hogy megfeleljen
a gazdasagi novekedés vagy vallalati profitabilitds globalis standardjainak. Ez tette lehe-
tévé az orszagnak, hogy elfogadja a nulla kozeli névekedési ratat az 1990-es években,
és ez teszi lehetévé az olyan japan vallalati gyakorlatok fennmaradését, mint az, hogy
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az alkalmazottakat és az Ugyfeleket magasabbra értékelik, mint a részvényeseket”
(Fackler 2008).

Mas a helyzet ugyanakkor Kindval. 1980 ¢ta szamos fellenduilési szakasz is végbe-
ment, melyeket meredek visszaesések kdvettek; az orszag gazdasagi teljesitményének
utébbi évtizedben mutatott fantasztikus javuldsa ellenére meglehetésen valészint egy
Ujabb visszaesés. Egy lehetséges problémaforrds az, hogy a Kinai Népkoztarsasag nagy
mennyiségl eszkdzfedezet( értékpapirt halmozott fel, amelyek értéke meredeken csok-
kent; 2007 juniusdban az amerikai pénztgyminisztérium 217 millidrd dolldrra becsulte ezek
értékét. Egy masik a nem teljesité hitelek magas ardnya a kinai bankokban - a hivatalos
adatok szerint 2007 utolsé negyedében tobb mint 6%. Egy harmadik kezelendé nehéz-
ség a magas inflacio, kilondsen az élelmiszerek esetében. Eqyéb kelet- és délkelet-4zsiai
befektetdk is tartanak valészintileg nagy mennyiségu fertézott értékpapirt. Mindez azt
sejteti, hogy el6bb vagy utobb mégiscsak bekdvetkezhet egy ,visszacsapas” Kelet-Azsia-
bol az Egyestilt Allamok és Eurdpa felé, egy Ujabb lefelé tarté spiralt gerjesztve.

A VALSAG OKAI

Ha az iraki, koszovdi, afganisztani hdbord Amerika hideghdboru utani triumfalizmusanak
egyik kifejezédése, akkor a pénzigyi rendszer Clinton-adminisztracio alatt beinditott
globalizacidja a masik. A mainstream sajto azzal kérkedett, hogy az amerikai pénzigyi
rendszer atlépte a hangsebesség hatéarat és immar egy Uj dimenzidoban mdkadik, ahogy
egyre tobb és tdbb kdprazatos hazardirozast vallalt. A kérdéses cikkek jogosan hang-
sulyoztak az Egyesiilt Allamok pénziigyi rendszere 2000-es évekbeli miikodésének
Ujszerliségét és annak hatarnélkiliségét is. Ugyanakkor a mélyebb okok a redlgazdasagi
fejleményekben rejlenek. A nyugati vildg nagy részén a nem pénzlgyi vallalatok profitratdi
meredeken csdkkentek 1950-1973 és 2000-2006 kdzott — az Egyestlt Allamokban nagy-
jabol negyedével. A cégek vélaszképp egyre inkabb pénzigyi spekuldcidba ,fektettek’,
és az amerikai kormany Ugy segitett ellensulyozni a nem lakasba torténé befektetések-
ben keletkezé hidnyt, hogy felporgette a katonai kiaddsokat (a Pentagon éves budzséje
torténetesen nagyjabol annyi, mint az az 6sszeg, ami a pénzigyminisztérium emlitett
segélytervében szerepel).

Raadasul a devizapiacok 2000 éta folyamatosan rossz irdnyba hajtotték az atvaltési
arfolyamokat, amennyiben szamos gazdasag nagy kulsé deficitfelhalmozasat valutafelér-
tékel6dés, mig a tobbletek felhalmozasat leértékel6dés vagy egy adott ponton stabiliza-
|6d¢ drfolyam kdvette. A kiilsé deficitek és tobbletek néttek, ndvelve a globalis gazdasag
torékenységét. Azok az elemzék ugyanakkor, akik azt 4llitjdk, hogy a jelenlegi z(irzavar
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egyszer(en a legutolsé a buborékdinamika altal hajtott vélsdgok hosszu sordban, megfe-
ledkeznek arrdl, hogy ebben az esetben az eszkdzérbuborékot az értékpapirositas tech-
noldgidja és a csak a 2000-es években megvaldsuld keletkezteté-szétosztd” (originate
and distribute®) Gzleti modell taplélta. A modell tdmogatta a nagy tékeattételt, a komplex
pénzligyi eszkdzoket és az atlathatatlan piacokat, amelyek mindegyike egyenként is hoz-
zajarult ahhoz, hogy ilyen parjat ritkité valsdghelyzet alakult ki.

Az elemzésekben kilondsen nagy hangsulyt helyeztek az ingatlanbuborékra,
mintha az a valsag szlikséges és elégséges feltétele lett volna. Ugyanakkor ez csak egy
részét képezte az eladdsodas jéval kiterjedtebb felfutdsanak. Az 1. tdbldzat az USA egész
gazdasaga, illetve a két legeladdsodottabb szektor — a haztartésok és a pénziigyi szektor —
addssaganak GDP-jéhez viszonyitott ardnyat mutatja 1980-ban és 2007-ben.

1. tdbldzat - Az Egyesiilt Allamok addssaga a GDP szézalékaban

1980 2007
Egész gazdasag 163 346
Haztartasok 50 100
Pénzligyi szektor 21 116

Forrés: Financial Times, 2008. szeptember 24.

Eszerint az egész gazdasdgra vonatkozd hanyad tdbb mint duplajara, a pénzlgyi szektorra
vonatkozo pedig tdbb mint 8tszordsére nétt.

Az addssdg, az eszkdzarbuborék és az értékpapirositasi technoldgia mérgezé
elegyének létrejottét a laza szabdlyozas tette lehetévé. A robbands epicentruma nem a
szabdlyozatlan befektetési alapoknal, hanem az — Ugy hittik — szabélyozott bankokndl volt
fellelheté. Nem sokkal ezeléttig a hatdsagok széaméra elfogadhaté volt, ha egy bankban
az addssag és a sajat toke aranya elérte a 30-35 az 1-hez aranyt. Nem tulzas azt mondani,
hogy a valsag a modern térténelem legnagyobb szabdlyozasi kudarcabol eredt. Szamos
politikus és elemzé azt hangsulyozza, hogy ,mindannyian hibdsak vagyunk” — a nemzet-
kozi gazdasag, a bankarok, a befektetdk, a hitelmindsité tUgynokségek, a fogyasztok. De ez
egyszer(en eltereli a figyelmet azokrol, akiknek az lett volna a dolguk, hogy szabalyozza-
nak: a szabalyozokrdél és az dket pozicidba emeld politikai autoritasokrol.

5 Egy kezdetleges megkdzelitésben ez megfelel egyfajta értékpapirositasnak, melynek soran a
befektetdk, bizva az 6sszecsomagolds révén létrejové diverzifikdcids hatdsban, tobbletkockdzatért
cserébe a bankbetétnél nagyobb hozamot realizélhatnak; vo. Kirdly Julia-Nagy Méarton: Jelzalogpia-

cok valsdgban: kockazatalapu verseny és tanulsdgok, Hitelintézeti Szemle, 2008/5. — A szerk.
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Kilonosen érdekes az Egyesult Kirdlysdg valsagban jatszott szerepe, mivel a bevett
nézetekkel szemben itt alakult ki a valsag alapjat képezé dinamika. A Thatcher-korményzat
elkezdte azzal csabitani a New York-i pénzligyi cégeket, hogy ugy rekldmozta Londont,
mint azt a helyet, ahova az amerikai cégek elmenekilhetnek a terhes hazai szabélyozas
el&l. Tony Blair miniszterelndk és Gordon Brown pénzigyminiszter korménya kdvette ezt
a stratégiat, melynek kapcsan Brown azzal biszkélkedett, hogy az Egyesdilt Kirdlysagban
,nem csak gyenge, hanem korlatozott szabdlyozas” van. Valaszképp az Egyestilt Allamok-
ban megndtt az 1990-es évek sordn a nagy gazdasagi valsag alatt meghozott, a kereske-
delmi és befektetési bankokat elvalasztd Glass-Steagall-torvény eltérlése mogotti politikai
tdmogatas. Ennek 1999-es felfliggesztése de facto pénziigyi liberalizaciot eredményezett
azaltal, hogy megkonnyitette a spekulativ befektetési alapok, kockazatitéke-alapok, a
jelzéloghitel-igynokok és hasonldk szabalyozatlan drnyékbankrendszerének korlatlan
novekedését. Ez az drnyékrendszer aztan olyan pénzigyi mlveletekbe kezdett, amelyek
guzsba kototték a bankokat, melyek végul ezek kdvetkeztében buktak meg.

Nagy-Britannia Pénzlgyi Szabdlyozd Hatdsédgaval (Financial Services Authority, FSA)
kapcsolatban — amit Brown nagy Unneplés kdzepette allitott fel 1997-ben, ugyanakkor,
mint amikor a Bank of Englandnek részleges autondmiat biztositott a monetéris politika-
ban - az az igazdn meglepd, hogy atfogd hataskorrel rendelkezik a brit pénzigyi szektor
folott — szemben az amerikai rendszerrel, ahol sok és széttordelt szabalyozo hatdsag
mUkodik. Az FSA mégis batortalanul szabdlyoz, és nyilvanvaléan nem nagyon szantak
tobbnek, mint kirakatnak. Howard Davies, az FSA elsé elntke meglepd észinteséggel irta
le a szervezet irdnyitd elvét: ,a létrehozést megalapozd filozdfia igy hangzott: »két felnétt
fél dnszantabdl bonyolitott maganiigyei? Ez az & dolguk, de tényleg«” (Eisinger 2008). gy
az FSA a maga burkolt és sikeres ajénlataval, amivel Londonba akarta vonzani az amerikai
vallalatokat, megengedte a cityt bazisuknak valasztd bankoknak és biztositétarsasdgok-
nak, hogy ezt jéval kevesebb tékével tegyék, mint a hasonld New York-i szervezetek.

Az FSA elkdtelezédése a laza és korlatozott szabdlyozas mellett azt jelentette, hogy az
amerikai pénztigyi piacoknal 2/3-dal kisebb brit piacokkal 11-szer kevesebb ellenérzési
szakember foglalkozott, mint az ottani Ertékpapir és Tézsdefeltigyelet (Securities and
Exchange Commission, SEC) — 98 f&, szemben az 1111-gyel.

Ironikus modon lehetséges, hogy éppen a krizis menti meg végul Brownt attdl,
hogy le kelljen mondania a miniszterelndkségrél. Ugyanakkor mostanra mar vildgos, hogy
a pénzlgyi szabdlyozassal kapcsolatos ellenszenvének és annak, hogy nem térédétt az
ingatlanbuborékkal — ami a Labour hatalomra jutdsa éta eltelt idészakban sokkal jobb-
nak mutatta az Egyesult Kirdlysdg gazdasagi teljesitményét, mint amilyen egyébként lett
volna —, nagy szerepe volt a valsag létrejottében. Egy évtizeden keresztil az ingatlanpiac
és a pénzlgyi szektor mint farok rdzta a brit gazdasag kutydjat. A fogyasztas, éppugy, mint

FORDUAT 4



az Egyestilt Allamokban, sokkal gyorsabban nétt, mint a GDP, melyet névekvé eladdso-
dottsédg finanszirozott, s amit a felfutd lakdsarak tettek lehetévé. A halds szavazékodzonség
pedig egymas utan kétszer is Ujravélasztotta a Labour-kormanyzatot.

KORMANYZATI VALASZOK

A hitelsz(kilés lefele tartd spirdljat a kapitalista gazdasdgokat aldtdmasztd pénzigyi
kozvetitérendszer struktirajaban vald bizalom dsszeomlasa hajtja. Ahogy az addssagszin-
tek emelkednek és romlik a gazdasagi klima, a redlgazdasdg szamos vallalata valoszind-
leg kozel all a cs6dhdz, amia hitelezéket és befektetdket a piactdl vald tdvolmaradasra
készteti. A kormdnyzatok ezért olyan intézkedésekkel stabilizaljak a hitelpiacot, melyekkel
ujboli kotvénypiaci szerepvallaldsra bétoritjdk a vevéket — ilyen legféképpen az amerikai
pénzigyminisztérium 700 millidrd dollaros segélyterve. Szamos eurdpai dllam lépett a
bankszektor megnyugtatasa érdekében: lrorszag, Gérdgorszag, Németorszag, Ausztria és
Ddnia 2008. oktober elején allami garancidt adott minden takarékbetétre. A kormanyzatok
tdmogatjék az oridsfuzidkat, megkerilve ezzel a versenyszabalyokat. Az Egyesuilt Kirdly-
sadgban a HBOS és Lloyds nem régi fuzidja kovetkeztében példaul olyan bank jott étre,
amelynek 30%-0s részesedése van a lakossagi piacon.

Az ilyen Uj pénzlgyi konglomerdtumok mar csak puszta monopolista erejiknél
fogva is valdszinlleg erésebb szabalyozoi valaszt fognak eléidézni. Egy masik kulcsterdlet,
amit a kormanyzati vélaszok erételjességének felmérése szempontjabdl figyelni kell majd,
a tézsdén kivili piacon (OTC) létrejott derivativ szerzédések Uigye — ezeket a kontraktu-
sokat Warren Buffet 2003-ban sokat idézett médon ,pénzlgyi tdmegpusztitd fegyverek-
nek” nevezte. Buffet azt is hozzéatette, hogy mig a Federal Reserve System (az USA-ban a
jegybanki funkcidkat elldtd rendszer — A szerk.) részben azért jott 1étre, hogy megelézze a
pénzlgyi ragalyt, ,nincs olyan kdzponti bank, amelynek az lenne a dolga, hogy megaka-
déalyozza a biztositas vagy a derivativak tertiletén a domindk leddlését”. Abban az esetben,
ha bevezetik az OTC-piac erésebb szabalyozasat — még ha csak abban a minimalis
formaban is, hogy megkovetelik a standard szerzédésformatum betartdsat és az egyes
kontraktusok részleteinek regisztraciéjat egy szabdlyozd szervnél —, Brooksley Born némi
elégtételt kaphat majd. Born volt az, aki a Chicago Futures Trading Commissiont vezette
az 1990-es évek végén, és egy szakmai koncepciodban azt javasolta, hogy az OTC-piacot
valamilyen szabélyozas ald kellene vonni. Alan Greenspan, Arthur Levitt, a SEC akkori
elndke és Robert Rubin pénztgyminiszter olyan mérgesek voltak ra pusztan azért, mert
folvetett egy ilyen otletet, hogy megszerezték Clinton engedélyét arra, hogy kirligassak;
ennek megfeleléen 1999 januéarjdban ,csaladi okok miatt” lemondott.
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Az ilyen hirtelen, tizoltas jellegUi valaszokon kivl a krizis a rendszer egésze stabilita-
sanak kérdésére is felhivta a figyelmet — és killondsen a nemzetkdzi pénzigyi sztenderdek
nemzeti rendszerekre valé hatdsara. Az utdbbi években heves vita folyt a nemzetkozi
konyvelési sztenderdekrdl. A vilagon a tézsdén jegyzett vallalatok altal hasznalt két vezetd
rendszer — az USA-ban hasznalatos GAAS (Generally Accepted Accounting Principles)
és az IAS-ként is ismert Nemzetkdzi Pénzligyi Beszamolasi Szabvanyok (International
Financial Reporting Standards) megkévetelik a tézsdei véllalatoktol, hogy piaci drfolyamon
értékeljék eszkozeiket (ez a ,mark to market” elv): azaz, hogy gyakran Ujraértékeljék az
eszkozeiket az aktudlis piaci drakon, vagy ha az eszkdzok nem likvidek és nincs piaci aruk,
akkor a garantalasuk koltségének megfelelen értékeljék ket Ujra. E modszer védelmezéi
- foként befekteték — az eljarast tendencidzusan a ,valods érték” (fair value) sztenderdjének
nevezik (ki ellenezné a ,valods értéket"?), amellett érvelve, hogy hasznalata kulcsfontossagu
abban, hogy fenntartsék a befekteték bizalmat a cégek éltal kiadott elszamolasokban
(Véron, Autret és Galichon 2006).

A kritikusok, tobbek kdzt az International Institute of Finance (Nemzetkdzi Pénzigyi
Intézet) — amely a bankérok f6 lobbicsoportja — azt vetik fel ellene, hogy ez az eljaras
felerdsiti a fellendUiléseket és vélsdgokat. A visszaesések sordn a valds értéki elszamolés
arra kotelezi a bankokat, hogy csokkenést regisztréljanak az eszkdzértékekben, amely
lehet, hogy nem lenne indokolt a gazdasagi ,fundamentumok” alapjan. Hogy fenntart-
hassék fizet6képesséqi rataikat, magas aron tékét kell szereznitk, vagy vissza kell fogniuk
a hitelezést. A fellendulések ellenben lehetévé teszik a bankoknak, hogy a ,fundamen-
tumoktdl” elszakadd médon ,fujjék fel” a mérlegiiket. De az olyan alternativ médszerek,
mint a torténeti drakkal vald kiértékelés” (mark to historical prices) vagy a ,modellel valo
kiértékelés” (mark to model), amely esetében minden cég a sajat modelljét hasznélja arra,
hogy megbecstlje az drnyékdrakat, szintén tamadasi fellletet nydjtanak. Warren Buffet
megjegyezte, hogy a ,modellel valé kiértékelés” hajlamos ,mitosszal valé kiértékeléssé”
degeneralddni, mig a Goldman Sachs 2008 juniusaban lemondta az IIF-ben valoé tagsagat,
tiltakozva az ellen, hogy a szervezet a befektetési bankhaz éltal ,Aliz Csodaorszagban”
konyvelésnek nevezett rendszer felé torténd |épéseket helyezett kilatasba.

A ,mark to market” kritikusai hajlamosak elmosni a szamviteli sztenderdek és a
prudencidlis sztenderdek kozti fontos kilonbséget. Az elébbi a részvényeseknek és
masoknak a piac ,integritasaval” kapcsolatosan adott informacidit érinti; ezek funkcidja
az, hogy biztositsék a folyamatos és megfeleld informéciot a cégek helyzetérél, mint a
befektetési dontések alapjardl. A prudencidlis sztenderdek masfeldl a pénzigyi stabilitasra
és arra ¢sszpontositanak, hogy megel6zzék, hogy a pénzlgyi szerepldk viselkedéstikkel
kockdztassék a stabilitast. A jelen helyzetben fontos e megkulénbodztetés fenntartésa,
illetéleg néhdny prudencidlis sztenderd felllvizsgdlata.
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HITEL ES HITELESSEG

A felUlvizsgélatra megérett prudencialis sztenderdek egyik tipusa a bankok tékemegfele-
lését érinti. A tokemegfelelés Basel I|.-féle sztenderdje, amely vagy kilenc év targyalds utan
2007-ben Iépett hatdlyba, elmozduldst jelez a Basel |. kilsé szabdlyozasatél az dnszaba-
lyozés irdnydba — ezzel dvatlan magatartasra és ,erkolcsi kockdzatos” viselkedésre hivnak
fel akkor, amikor a nagy bankok bizonyosabbak lehetnek abban, mint valaha, hogy majd
kisegiti ket az dllam. A Basel II. szerint a bankoknak a hitelmindsité tgynokségek mindsi-
téseit és a sajat kockdzatkezelési modelljeiket kell hasznalniuk — mindketté prociklikusnak
bizonyult, és latvanyosan megbukott a jelenlegi vélsag felfutasa soran —, ugyanakkor
megemeli a tékesztenderdeket a likviditdshidnyos id6északokban, pont akkor, amikor a
bankok legkevésbé képesek megfelelni ennek. Raadasul a Basel |. tapasztalatai és a Basel Il.
hatédsainak szimuldlasa azt sejteti, hogy mindkét szabalyrendszer a fejlett orszagok bankjai-
tél a fejlédd vildg felé irdnyuld tékedramlast a legveszélyesebb fajtédju, rovid tava bankhite-
lek felé irdnyitja (Figuet és Lahet 2007). A Basel Il. egyezmény emellett megemeli a globalis
Dél bankjainak pénzugyi koltségeit a fejlett vilaighoz képest, bebetonozva ezzel az utébbi
komparativ elényét. A Basel Il.-féle szabdlyozas kisléptékd felllvizsgélata ezen problémak
egyikére sem kinal valaszt; ehhez teljes Ujratargyaldsra lesz sziikség.

A vdlsdg szamos aldozata kdzott tehat ott van az utdbbi két évtized pénzligyi intéz-
ményrendszerének uralkodd ,globalis” modellje, amelynek hitelessége sulyosan megsérult.
Mindharom 6 pillére rosszul mikodott a jelenlegi valsag felfutdsakor. Elséként, a pénzigyi
szolgéltatasokat szabalyozo szervezeteknek meg kellene védenitk a bank betéteseit és a
fogyasztokat az egyes cégek hibas viselkedésétdl, példaul attél, hogy nem képeznek meg-
feleld tartalékokat; ugyanakkor, mint lattuk, a szabalyozas végletesen laza volt. M&sodszor,

a pénzugyi piacoknak dnalloan kellene elosztaniuk a befektetési tékét és a fogyasztasi
hiteleket az egyének, vallalatok és llamok kozétt tgy, hogy a kormanyoknak erre csak kis
befolydsuk van; de a tékeéttétel és a komplex pénzligyi mérnokoskodés éltal létrehozott
dtlathatatlansag a piac 6sszeomlasat és végsd soron allami segitségnyujtast eredményezett.

A harmadik pillér a monetaris stabilitds — az inflacié szigoru féken tartasaként defi-
nidlt — fenntartasa a kozponti bank altal. A kiskereskedelmi arindexre alapozva a kdzponti
bankok Ugy dontottek, hogy nagyon alacsonyan tartjdk a kamatlabakat és megengedik
a hitelek gyors béviilését, amit az olcsoé kinai importnak k8szénhetd alacsony arinfla-
cio csillapitott. A hitel gyors névekedése drbuborékot fujt fel, kiildondsen az ingatlanok
esetében, amit ugyanakkor sok kdzponti bank figyelmen kivil hagyott, mivel felhatalma-
zasuk a fogyasztoi arak kordaban tartasara korlatozédott. S6t 6k maguk és a mogottik
3116 politikusok Ginnepelték is az ingatlanbuborékot, mivel az a GDP gyors ndvekedését
eredményezte. A napjaink krizisébdl kialakuld Uj rendszerben tehat valdszindleg lesznek
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eréfeszitések arra, hogy felllvizsgaljdk a harmadik pillér szerepét azaltal, hogy kiterjesztik a
koézponti bankok hatokorét, és biztositjak, hogy nagyobb sulyt adjanak az eszkdzéraknak.
Mivel a kamatlab csak egy nagyon durva eszkoz, a jegybankaroknak és a szabélyozdknak
a prudencidlis intézkedések egy kiterjesztett rendszerére kellene tdmaszkodniuk. llyen
lenne tdbbek kozt az a kdvetelmény, hogy az Uj pénzigyi termékeknek el kell nyernitk
egy szabalyozo szerv jovédhagyasat annak érdekében, hogy biztositva legyen, hogy ezek
kockazati jellemzéit kdnnyen megallapithatja egy harmadik fél; vagy az a kdvetelés, hogy
minden szervezetnek, amely allami ment&dvre szamit — kiléndsen édllamilag garantalt
betétbiztositasra —, ala kell vetnie magat hiteldllomanya ellenérzésének, hogy korlatozzak
a ,tulmelegedd” szektorokba irdnyuld hiteleket (Bell és Quiggin 2006).

A KONSZENZUS FELBOMLASA?

A neoliberalis kdzgazdasagtan erds ellenanyagokkal rendelkezik az olyan bizonyitékok
ellen, melyek ellentétesek vilaglataséval. Ugyanakkor a jelenlegi krizis lehet, hogy elég
sulyos ahhoz, hogy felébressze a kdzgazdaszokat a ,hatdrozott vélemények mély dlmabdl’,
és érzékenyebbé tegye 6ket az olyan bizonyitékokra, amelyek szerint a hideghdboru utani
globalizaciés konszenzus meglep&en gyenge empirikus alapokkal rendelkezik. A bevett
nézetrendszer szerint az 1945 utani évtizedekben a korményzatok rutinszer(ien ,beavat-
koztak” a gazdasagba, féleg a fejl6dé orszagokban, ahol az importhelyettesitd iparositas
(angol roviditéssel: 1SI) volt a norma. Mig a fejlett vilag liberalizalt, addig a globalis Dél
az ISI-hez tartotta magat, és ennek kdvetkeztében gazdasdga lemaradt. De korulbeldl
1980-t6l — a Vildgbank, az IMF és az amerikai és brit kormanyzatok biztatdsa mellett - a fejlédé
orszédgok egyre inkdbb dtvették a globalizdcids konszenzus el6irasait, és piacbarat, export-
vezérelt nvekedésre, illetve kindlatorientdlt fejlédésre véltottak. Ennek eredményeként
teljesitménytk nem csak a sajat multbeli teljesitményikhoz, hanem a fejlett orszagokéhoz
képest is javult, végul elkezdtek felzarkdzni. Ez az empirikus aldtémasztés pedig igazolta a
Vildgbank és az IMF kolcsont kérd Ugyfeleire helyezett nyomésat a neoliberdlis gazdasag-
politika alkalmazasara.

A probléma ezzel a térténettel az, hogy nagyrészt téves. Az 1. dbra az egyes régidk
atlagos jovedelmét mutatja a fejlett Eszakhoz képest, vasarloeré-paritas szerinti dollarban
kifejezve, 1950-t61 2001-ig. Latin-Amerika és Afrika relativ csokkenést mutat 1980 el&tt és
utan is; Kelet-Europa (nincs jeldlve) a latin-amerikai vonalat kéveti. Kina, amely az idészak
nagy részében a grafikon aljan van, az 1980-as években kezd névekedni, és né ezutan
tovébb, 2001-ben elérve a Dél atlagat; Azsia vonala is emelkedik egy keveset egy vissza-
esés utdn — de ebbe Kina is beletartozik, és a ndvekedés nagy részéért ¢ a felelds.
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1. dbra: A vilag régidinak jovedelme az Eszak jévedelme ardnyaban
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Magyaréazat: Az egy fére esé jovedelem szdzaléka vasarlderé-paritds szerinti dollarban.
Forras: Ravenhill (2008), 12.1.-es abra.

2. dbra: A globdlis Dél egy fére esé GDP-je a fejlett orszagok GDP-jének szazalékdban
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Magyarazat: A jelenlegi piaci arfolyamok érai alapjan szamolva.

Forras: Freeman (megjelenés alatt), az IMF World Economic Outlook-ja alapjan.
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A 2. dbra a fejlédé orszagok dtlagjovedelmét mutatja (a volt szovjet blokk ,dtmeneti
gazdaségait” leszamitva) az Eszak bevételéhez bizonyitva, piaci atvaltasi rfolyamokban
kifejezve. A felsé vonal az egész globdlis Délt mutatja, az alsé a globdlis Délt — Kinat lesza-
mitva. Az 1960-t6l 2008-ig haladd trend mindkét esetben nagyon kilonbozik a globdlis
narrativa éltal feltételezettdl. Az ardny magasabb volt az 1980 elétti idészakban, merede-
ken zuhant az 1980-as években, ellaposodott egy alacsony szinten az 1990-es években,
és emelkedett kicsit 2004 utdn a kinai gyors ndvekedés altal keltett drupiaci boom miatt.
A vésarléerd-paritdson kifejezett jovedelmek esetében a trend konzisztens a globalizacids
narrativaval, mivel felfele halad az 1980-as években, és ezutan tovabb novekszik; de ha
kivesszlk Kindt, a trend nagyjabol ugyanaz, mint a 2. dbrdn.®

Az az elképzelés tehat, hogy a globalizacié felzarkozd ndvekedést generdl, legfé-
képpen Kina felemelkedésén alapul. Ugyanakkor azok a szakpolitikdk, amelyeket Peking
kovetett, tdvolrol sem azonosak a washingtoni konszenzus altal tdAmogatottakkal; inkabb
Friedrich List és a XIX. szazadi, az USA felzarkdzo nodvekedése szakaszédnak amerikai koz-
politika-alkotéinak tanait, semmint Adam Smith vagy a késébbi neoliberalisok nézeteit
idézi. Az dllam a fejl6dés integrans elémozditdja volt, és célzott védelmi intézkedése-
ket hozott az Uj ipardgak és technologidk ,taplaldsara” vonatkozoé szélesebb stratégia
részeként; manapsag pedig jelentés befektetéseket eszkdzol informacids rendszerekbe,
hogy segitsen a kinai cégeknek (a ,korbeautdzads” mintéjara) ,korbetervezni” a nyugati
szabadalmakat.

Az Amerikai Kdzgazdasagi Tarsasag 1980-ban, 1990-ben és 2000-ben felmérést
végzett tagjai véleményérdl (Fulle és Geide-Stevenson 2003). Az eredmények azt mutatjak,
hogy széles konszenzus volt a nyitottsag kivanatos hatasairdl és az arellendrzés karos
hatésairol szo16 kijelentésekrél. Mindharom felmérésben nagyon nagy aranyu egyetér-
tésre taldlt példaul az a kijelentés, hogy ,a tarifak és azimport ellenérzése csokkentik a
gazdasagi jélétet”; 1980-ban az amerikai kdzgazddszok 79%-a vélaszolt Ugy, hogy ,egyetért”
az dllitéssal, szemben a fenntartasokkal egyetért” vagy ,nem ért egyet” valaszokkal. (1980-ban
négy kontinentdlis eurépai orszagban is elvégezték a kdzgazdaszfelmérést; a francia koz-
gazdaszoknak csak 27%-a értett egyet ugyanezen allitassal.) Nem kockaztatunk ugyan-
akkor sokat azzal a progndzissal, hogy a 2010-es felmérés jelentésen kisebb egyetértést
fog kimutatni a szabad kereskedelem, a szabad t6kemozgas és a gazdasagi nyitottsag

6 Martin Wolf 2004-es Why Globalization Works cimU konyvében nem mutat be hasonlé bizonyi-
tékot. Ami ehhez még legkdzelebb van, az a kdnyv 8.1-es tdblazata, amely hét régiora és 1820 és
1998 kozott szamos idészakra ad meg ndvekedési ratakat, és azt mutatja, hogy a hétbdl hat régidonak
alacsonyabb volt e rdtdja 1973-1998 kozott, a globalizacio és kiilsé orientéciod idészakdban, mint
195073 kozott, az dllami beavatkozas és az IS megel6z6 idészakaban; Wolf ugyanakkor nem fliz

megjegyzést ehhez a csokkenéshez.
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mas formainak kivanatosséga tekintetében — ezzel konkrét bizonyitékot nyujtva arra, hogy
gyengll a globalizaciés konszenzus az amerikai kdzgazdaszok kozott, és tovabbi alata-
masztast kindl annak a kdvetkeztetésnek, hogy egy Uj rezsimbe léptink &t.

A MODELL UJRAGONDOLASA

Vélsdgok idején az addig hattérbe szoruld érvek jobban el tudnak terjedni. Ha az 6t nagy
befektetési bankbol hdrom eltlinése a jelenlegi megrazkodtatasok komolysagét jelzi, arra
is lehetéséget nyUjt, hogy kiterjesszik azon lehetéségek skaldjat, amelyekkel Uj alapokra
helyezhetnénk a globdlis pénztigyi rendszer muiikoddését; valdszinlleg a nyugdijalapok
értékének zuhandsa és a lefelé tartd ingatlandrak is ndvelni fogjak egy nagy reform tdmo-
gatdinak szdmat. A kutaték ma azzal a kihivassal néznek szembe, hogy Ujragondoljak azon
alapveté elméleti modellek egy részét, amelyek az utébbi harom évtizedben legitimaltak
a gazdasagpolitikai gyakorlatot. A komplex, atlatszatlan pénzigyi termékek kovetkez-
ménye lehet, hogy sokakat meggy&znek egy a létez8nél lényegesen kisebb pénzigyi
szektor, és esetleg egy ,kevert pénziigyi rendszer” el6nyeirdl, amelyben egyes cégek koz-
és magancélokat 6tvdznének, amennyiben inkdbb koézszolgaltatdkként, mint profitmaxi-
malizalokként jarnanak el.

Ugyanakkor — és ez még alapvetébb fontossdgu — magat a globalizacios modellt is
szUkséges Ujragondolni. E modell tilhangsulyozta a tékeakkumulaciét avagy a gazdasag
kinalati oldalat a keresleti oldal karara (mivel az exportvezérelt ndvekedés feltételezte
a kereslet korlatlanségat) (Palley 2006). Az 1. és 2. dbrdn lathatd felzarkozd ndvekedés
részben abbdl fakadt, hogy a neoliberalizmus nem szentelt figyelmet a belféldi keres-
letnek, ami a neoklasszikus kdzgazdasagtan uralmat és a keynesidnus megkozelitések
marginalizaciojat tikrozte. A belfoldi és regiondlis kereslet ndvelése a jovedelem eloszté-
sanak egyenlébbé tételére iranyuld nagyobb erdfeszitéseket foglalna magadban — és ezéltal
novelné a munkaval kapcsolatos sztenderdek, a szakszervezetek, a minimalbér és a
szocidlis védelem rendszerének nagyobb szerepét. A kereskedelem stratégiai menedzs-
mentje szamadra is szUkségessé tenné, hogy megakadalyozza az exportorientdlt gazdasag
Jlefelé irdnyuld versenyének” hatdsait, és segitse a hazai ipart és szolgéltatasokat, amelyek
jobb megélhetést és jovedelmet biztositanak a kozép- és munkdasosztaly szémdra. A téke
hatérokon 4t torténd dramlasanak ellendérzése abbol a célbdl, hogy megakadalyozzak a
spekuldcios hulldmokat, szintén kulcseszkoze lenne egy ilyen keresletorientalt fejlédési
folyamatnak, mivel nagyobb autondémiat adna a korményoknak az atvaltasi arfolyamok és
a kamatladbak megallapitasa tekintetében.
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A regionalis integracios folyamatok legUjabb er§sodésének mindekdzben el kellene
vonnia a figyelmet a globdlis sztenderdekrél és egyezményekrdl, amelyek dtfogd hato-
kork miatt szikségszertien legalabbis elnagyolt eredményt hoznak. A fejl6dé orszégok
kozti regionalis kereskedelmi egyezményeknek vildgos elényeik vannak a multilateralis
kereskedelmi megéllapodéasokkal szemben, amelyek feltételei gyakran azt szolgéljdk, hogy
a globadlis Dél gazdasagait megnyissak, mikdzben érintetlentl hagyjék az ipar és mezé-
gazdaséag védelmét a fejlett Nyugaton. A regionalis valuta — mint az Azsiai Valutaegység
(Asian Currency Unit — helyesen: Azsiai Monetéris Egység — A szerk), amelyrél a kelet-azsiai
allamok térgyalnak, és amely a helyi kulcsvaluték sulyozott dtlagan alapul — az amerikai
dollartol fuggetlen mérceként mikodne, és csokkentené a Wall Street-i piaci zavarokra
valo érzékenységet (Wade 2006).

A globadlis gazdasagi rezsimeket elsésorban a tekintetben szikséges Ujragondolni,
hogy lehetévé tegyék a szabalyok és sztenderdek valtozatossagat ahelyett, hogy egyre
inkdbb egységesitésre kényszeritsenek. Ahelyett, hogy — Martin Wolf szavaival — arra tore-
kednénk, hogy az egész vildg olyan mérték( gazdasagi integraciét érjen el, mint az USA
foderdlis strukturdja, ahol a nemzetallamoknak nem lenne nagyobb befolydsuk a hatéro-
kon &tiveld tényezdaramlasokra, mint amennyi az amerikai tagallamoknak van a belfoldi
tranzakcidkra (Wolf 2004), inspiraciét nyerhetlink a koztes réteg (middleware) fogalmaval
valé analégiabdl. A koztes réteg, amelyet arra terveztek, hogy lehetévé tegye, hogy tébb
szoftvercsalad kommunikélni tudjon egymassal, alternativat kindl a nagy cégeknek azzal
szemben, hogy egész rendszeriiket egyetlen program fogja t; lehetévé teszi, hogy a
programok szélesebb skaldjabdl lehessen decentralizéltan valasztani. Ha a jelenlegi kettds
mozgas méasodik fazisarol kiderul, hogy egy olyan korszak lesz, melyben jobbara nem jon
létre a konszenzus, lehetséges, hogy a sztenderdek és intézmények szélesebb tarhaza
szamara fog helyet hagyni gazdasagi és pénzigyi alternativaként a neoliberalizmus egész
rendszert 4tfogd javaslataival szemben. Ez a jelenlegi rendszer megrendulésébdl felemel-
kedd Uj rendszer szdmdra nagyobb stabilitdst adhat, mint el6dje szamara. Ugyanakkor
az, hogy ez egy igazsadgosabb vildg szémadra is alapot jelent-e, nyitott kérdés — és stirgetd
kihivés — marad még egy ideig.

Forditotta: Zagoni Rita
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Paul Langley monogréfidja, a World Financial Orders (Pénzuigyi vildgrendszerek) a nem-
zetkozi hitelezési gyakorlatok torténetébdl kiindulva térképezi fel a pénzlgyi rendszerek
tarsadalmi dinamikdjét és strukturdlis jellemzdit. A kotet kilonos aktualitédsat az adja,
hogy fontos kutatasi kérdése a hitelezési gyakorlatokbdl fakado vélsdgok okainak meg-
hatdrozésa is. A szerzét természetesen nem napjaink hitelvalsdga motivélta — a konyv
elészor 2002-ben jelent meg —, hanem egy olyan torténeti megkdzelités kialakitasa,
amely alkalmas hasonlo forgatokonyvek végiggondoldsara. Torténeti vizsgalddasai
alapjan Langley (2002: 152) tigy gondolja, hogy a jelenlegi pénzligyi rendszer alap-
vetden instabil, és szerkezetébdl adddodan vélsagtendencidk rejlenek benne. A konyv
megirasa idején pedig a lehetséges vélsag okait abban latta, hogy a hitelezési gyakorla-
tot elsésorban pénziigyi és befektetéi motivaciok hatdrozzdk meg, ami varhatdan olyan
mértékd tulhitelezéshez vezet, amellyel a redlgazdasag nem lesz képes |épést tartani.

UJRAIRT PENZUGYTORTENET - TORTENETI
POLITIKAI GAZDASAGTANI NEZOPONTBOL

A jelenlegi valsag okairdl meghokkenté médon pontos lefrast adé Paul Langley politi-
kai gazdasagtant tanit az angliai, kdzelebbrél Newcastle-i Northumbria University tor-
ténelem és politika tanszékén. F& kutatasi teriilete a pénzligytan és a pénzlgyi piacok
elmélete, de publikalt a globalizécid, a civil tdrsadalom, a kérnyezetvédelem és a kor-
manyzas témaiban is. Cikkei tobbek kdzott a Competition and Change, Cultural Critique,
Environment and Planning, Global Networks, Review of International Political Economy és a
Review of International Studies cim( folyoiratokban jelentek meg.

A szerzé sajat meghatérozasa alapjan a World Financial Orders az Uj nemzetkdzi
politikai gazdasagtan irdnyzatdhoz sorolhatd. A nemzetkdzi politikai gazdasagtan (inter-
national political economy — IPE) fédramu véltozata a '70-es években jott létre, azzal
a torekvéssel, hogy egy olyan paradigmat alakitson ki, amely kell6 hangsulyt helyez a
gazdaségi folyamatok politikai és tarsadalmi bedgyazottsagéra. A pozitivista kozgazda-
sdgtan eszkdzeit hasznalva a nemzetdllamokat dnérdekkdvets individuumként model-
lezi, és a nemzetkdzi gazdasagtanhoz hasonldan a kereskedelmet tartja a legfontosabb
gazdasagi folyamatnak, amelynek tikrében a nemzetkozi pénztigyi gyakorlat kiegészitd
vagy kiszolgalod rendszerként mdkodik. A Langley ltal is képviselt Uj nemzetkozi politi-
kai gazdasagtan ezzel szemben bdviti a vizsgalatba bevont szerepldk korét, illetve nagy
hangsulyt helyez a nemzetkozi piacok mellett a véllalatok, intézmények, tarsadalmi
mozgalmak és erék transznacionalis jellegére.

55



56

Az Uj megkozelitésti IPE tébb ponton is szembehelyezkedik a pozitivista médszer-
tannal, torekszik példaul az érvek és ellenérvek egytttes figyelembevételére, valamint
elismeri, hogy a tudastermelés kollektiv folyamat, amelynek felel¢ssége van a politikai
folyamatok alakitasdban, azaz ,a stabilitést és a rendet nem pusztan a haszonmaximalizalé
cselekvés magyardzza, hanem a szévetségek és identitdsok formdinak esetleges struk-
tardi” (i. m.: 8). Az Uj nemzetkdzi politikai gazdasagtan kdvetkeztetéseiben is kilonbozik
a '70-es évek ortodox felfogdsatol. A jelenlegi pénzigyi rendszert elsésorban politikailag
meghatdrozottnak tekinti — azaz elveti azt a felfogdst, hogy a pénzlgyi szolgaltatdsok
pusztan a kereskedelembdl fakado igények kielégitését szolgaljak.

A konyv a fenti irdnyzaton belll a torténeti nemzetkézi politikai gazdasagtant
képviseli. Langley a vildg pénzigyi rendszerét tdmogato tarsadalmi és hatalmi viszonyok
kilonbozd intézményi formdit vizsgélja a torténelem kiilonb6z6 szakaszaiban. A his-
torikus szemléletmod kialakitdsahoz 6t modszertani szempontot hatdroz meg, melyek
kozll a legfontosabb a tdrsadalmi gyakorlat — az a kulcsfontossdgu gazdasagi cselekvési
forma, melyen keresztl a nemzetkdzi pénziigyek torténetét vizsgdlja. Az ezt kiegészitd
négy f6 vizsgalati kategoria a tarsadalmi valtozas (az elébb emlitett gyakorlat alakuldsa),
a tarsadalmi tér és id¢, valamint a tarsadalmi rend (a gyakorlatokat idélegesen stabilizalé
rendszerek). Olyan tarsadalmi gyakorlatokat vizsgal, amelyek — egy Fernand Braudeltd|
kolcsonzott fogalommal élve — hosszu tévon (longue durée) ivelnek at a kulonbozé torté-
nelmi korokon és foldrajzi helyeken, mikézben szerkezeti valtozdsokon mennek keresztil.
Langley értelmezésében pedig a formak kozti dtmenetet és a tarsadalmi valtozast a
hatalmi strukturak hatdrozzék meg.

A PENZUGYEK KIEMELT SZEREPE

Langley az drukereskedelem helyett — amely a neoliberalis k6zgazdaszok kiindulépontja —
a nemzetkdzi hitelezési gyakorlatokat jeldli meg tdrténelmi korszakokon ativeld tarsadalmi
gyakorlatként. Véleménye szerint (i. m.: 27) ezt az indokolja, hogy a hitel nem pusztén egy
aru, amely automatikusan sziletik meg az egyének racionalis cselekvéseinek kovetkezmé-
nyeként, hanem egy olyan tarsadalmi gyakorlat, amelyet intézmények, normék és értékek
alakitottak ki kulonféleképpen az egyes korszakokban: ,a téke egalitaridnus potenciélja
ellenére éles egyenlétlenségek jellemzik mind a hiteltermékekhez vald hozzaférési
lehetéségeket, mind a Iétrehozasuk és allokacidjuk meghatdrozasahoz szUkséges hatalom
eloszlasat” (i. m.: 27).

S6t a szerzé — David Harvey-t idézve (i. m.: 28) — ennél is tovdbbmegy: szerinte
a hitel messze tulmutat a kereskedelem kiszolgdlasan, a hitelezés ugyanis olyan tékét
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mozgat meg a fogyasztés és termelés szamadra, amely amugy kihasznalatlanul heverne,
ezzel olcsébbd és gyorsabbd teszi az druk dramldsat, segit ,fiktiv tékét” teremteni, azaz a
beruhdzésok szamara rendelkezésre allo t6két végtelenll nagyra noveli. Harvey szdmara a
hitelezés a t6kefelhalmozas egyik modjaként kerll a kézéppontba. Langley tehat a nem-
zetkdzi gazdasagi folyamatokon belll azért helyez kiemelt hangsulyt a hitelezési gyakorla-
tokra, mert azokban a kapitalista gazdasagi struktira Ujratermelédésének potencidjat latja.
A torténelmi korszakokon ativeld nemzetkdzi hitelezési gyakorlaton belll Langley
meghatéroz ot elemet, amelyeket az eddig bevezetett kategdridkkal egyltt modszeresen
végigkovet a konyvben. Ezek a kereskedelmi hitelek, a vallalati hitelek, az uralkodéi/allami
hitelek, a pénzpiaci mUveletek és a nemzetkozi elszdmoldsok. Vizsgalata sordn tehat a
kordbban kialakitott 4ltaldnos metodolégiai keretet specidlis tartalmakkal tolti meg: a nem-
zetkdzi pénzigyi kozpontokat jeldli meg tarsadalmi térként, az ehhez kotédé térsadalmi
rendet pedig a mindenkori pénziigyi elit és az altala kialakitott intézmények jelentik
(i. m.: 37). A tarsadalmi tér kiemelt szerepe Langley elemzését a politikai és humanféldrajz
kutatési tertleteivel kapcsolja 6ssze (vo. Harvey 2001).

A RENDSZERFEJLODES SZAKASZAI

A konyv részben egy torténeti analizisre épll, amelyben a szerzd szorosan kdveti a
bevezetdben kijeldlt mddszertani kategodridkat az egymast kdvetd holland (1600-1815),
brit (1815-1931) és amerikai (1931-1974) pénziigyi rendszer elemzésekor (innen a kdnyv
cimének utaldsa a pénzigyi rendszerekre). Langley legérdekesebb vizsgélati szempontja a
pénzigyi rend stabilitdsat fenntartd tarsadalmi osztalyok hatalmat Ujratermel mechaniz-
musok meghatérozasa, amelyet minden térténelmi korban beazonosit: ,a vildag pénzigyi
rendszerében a viszonylag stabil idészakokat az uralkodd hatalmi viszonyok széles kor(
elfogadottséga jellemezte, illetve az ezeket megtestesité hitelezési gyakorlatok Ujrater-
melése a kormanyzati struktura hivatalos és nem hivatalos oldalai altal” (Langley 2002: 37).
Eszerint Amszterdam pénzlgyi elitjének a modernitas és az ebbdl eredd racionalis ember-
kép adott eszkdzt a hatalmat Ujratermeld beszédmdd és hitelszamitasi gyakorlat kialaki-
tdséra. Londonban pedig a liberdlis gazdasagpolitikdt tdmogato elit jelentette és termelte
Ujra a pénzigyi rend stabilitasat.

Langley kutatésai alapjan a holland pénziigyi gyakorlatot hatarozza meg az elsé
olyan jelentés nemzetkdzi hitelrendszerként, amelyben az altala vizsgalt dsszes hitelka-
tegoria szerepelt. Ezt részben a redlgazdasagbol eredé anyagi feltételek megléte, illetve
az informacios és technolodgiai fejlettség indokolta (i. m.: 42-43); masrészrél a modernitas
emberképe el6szor tette lehetévé egy olyan raciondlis hitelezési gyakorlat feltételezését
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(shared meaning), amelynek alapjan a hitelek kalkuldlhatéva, a kockédzatok kezelhetévé
valtak (i. m.: 45).

A britek altal dominalt pénztgyi rendszer Iétrejottét és a két kdzpont kdzti hata-
lomatvétel dinamikajat nem a két nemzet gazdagsagdval és hanyatlasaval magyarazza
a szerz6, hanem az intézményi kereteket befolyasolni képes hatalmi elit atalakuldsaval.

A kialakult London-kozpontu pénzigyi rend stabilitasat vizsgalva a liberélis allamforma
jelentéségét Langley nem abban latja, hogy mennyiben tudtak befolyasolni létrejottét a
korabeli tdrsadalmi erék, hanem hogy mennyiben jarult hozza az dllamforma ezeknek a
tarsadalmi er6knek a fennmaraddséhoz (i. m.: 52). Emellett nemzeti szinten a tdmegeket
kiszolgalé média, a politika és a birdskodas atalakuldsat, nemzetkozi szinten pedig az
aranystandard bevezetését (i. m.: 54) tekinti a brit pénztgyi rendszer Ujratermelédését
segitd intézményként.

Az amerikai kbzpontu pénzlgyi rendszer esetében el8szor vélnak el a stabilitas
elméleti hatterét megteremtd pénziigyi elit és az azt de facto fenntartd intézmények.

Az amerikai pénzigyi rendet nem a liberdlis New York-i pénziigyi szakérték irdnyitottak

és legitimaltak, hanem az amerikai munkésok és iparosok kiegyezésébdl sziletett kozos
érdek, amely a pénzligyi szempontok rovéséra a szabad kereskedelmet és a pénziigyi sta-
bilitast preferdlta. A korldtozasok kovetkeztében a banki hitelezést és a szabad tékedram-
last kormanykozi és véllalati hitelezés valtotta fel (i. m.: 60). Az amerikai pénzugyi rendszer
stabilitasat foként az allami intézmények érizték, és nem a pénzigyi elit intézménye-
sllt érdekei. Ez természetesen mar magaban rejtette az dtalakulds kdvetkezé megha-
tarozé lépéseit.

Langley a jelenlegi, USA-kdzpontl pénzigyi rendszer hanyatldsédnak két 6 okat
jeloli meg: (1) az amerikai téke szabad dramlasanak és a kotott arfolyam fenntartasanak
egyUttes igénye egyre nagyobb fesziltségekhez vezetett; illetve (2) ezt a kormanyzat a
t6kedramlasok korlatozéaséaval igyekezett feloldani a 70-es évek elején (i. m.: 81). lgy az Gjon-
nan kialakuld pénztigyi rendet a szabad t6kedramlasokban érdekelt amerikai pénztgyi elit
hatdrozta meg. Ennek sziikségszer( jellemzdje lett a decentralizacio, hiszen az amerikai
tékekorlatozésok miatt a kereskedék tigyleteiket a szabélyozatlanabb London- és Tokié-
kdzpontu offshore piacokon folytatték. Ezzel parhuzamosan a hitelek teljes nagysaga
meghaladott minden eddigi mértéket; a ndvekedést a pénzlgyi terjeszkedés és a speku-
1acio hajtotta (i. m.: 100).
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A NEOLIBERALIZMUS INSTABIL STABILITASA

Langley a pénzUgyi rendszer stabilitdsanak vizsgalata sordn megallapitja, hogy a neoli-
berdlis intézményi elvek dominancidja relativ stabilitast jelent a pénztgyi rendszerben,
azonban a befektetdi és spekulativ motivaciok miatt inherens valsdgtendencidk vannak

a pénzugyi rendszerben. A szerzé igy a XX. szadzad masodik felében kialakult pénztgyi
valsdgok elemzése alapjan vonja le el6reldtd kovetkeztetéseit egy potencidlis vildiggazda-
sagi hitelvalsag kialakuldsat illetéen: ,a hagyomanyos neoliberdlis nézetekkel szemben a
jelenlegi pénzligyi rendszer vélsdgai strukturalis tendenciak kdvetkezményei, és nem egy-
szer(len a hibas belpolitikai dontések vagy intézményi szerkezetek folyomanyai” (i. m.: 134).

A kényv egyik kimondott célja mindezek utan az, hogy a jelenlegi pénzigyi rend-
szer lefrdsabdl kiindulva lehetséges forgatokdnyveket vazoljon fel. Langley az atalakulds
lehetdségeit is azon a hdrom f¢ terilten értelmezi, ahol az eddigi véltozésokat vizsgalta:

a hitelgyakorlat, a pénzigyi szabalyozas és a kormanyzas (governance) teriletén.

A hitelgyakorlat 4talakuldsa abbol kovetkezik, hogy a jelenlegi rendszert tulzottan
a befektetdi érdekek dominaljdk, igy ki van téve a spekulécios tékearamlasoknak. Ebbdl
és a jelenlegi alternativ mozgalmakbol kiindulva Langley két fejlédési utat lat: a hitelezési
gyakorlat részleges atalakitasat (pl. tadrsadalmilag felel8s befektetési alapok révén), vagy Uj
alternativak kifejlesztését szubnaciondlis szinteken, amelyek a mindennapi fogyasztast és
termelést szolgaljak ki (pl. mikrohitelezés).

A pénzlgyi szabélyozés dtalakuldsa Langley szerint a liberalis demokrdacia és a
pénzigyi rendszer neoliberdlis felfogasa kozott feszilg ellentétbdl fog kiindulni, hiszen a
pénzigyi rendhez adottsagként viszonyulnak az dllamok, és ez megkéti a keziiket a gazda-
sdgpolitikdban. Az atalakuldsnak harom kilonbdzé gydkerét emliti. Elészor a Tobin-addhoz
hasonlé rovid tavu, a neoliberdlis piacfelfogéshoz részben illeszkedd atalakitas lehetésé-
gét vizsgdlja, majd az Ujkeynesianizmust, amely egy atfogd szupranacionalis szabalyozd
intézmény létrehozésat javasolja. Végul pedig kitér arra a lehetéségre is, hogy az dllamok
visszavonulnak sajat hatéraikon belllre mind a pénziigyi szabélyozas, mind a gazdasagpo-
litika terUletén.

A pénzlgyi kormanyzas vizsgélata Langleynél kdzponti helyet foglal el, hiszen az
altala bemutatott torténelmi iv mentén fontos mozgatderének szamitanak a pénzigyi
rendszer stabilitdsat fenntartd tarsadalmi csoportok és az altaluk létrehozott kormanyzd
intézmények. A jelenlegi rendszer instabilitdsdnak okat Langley egy ilyen foldrajzilag és
tarsadalmilag meghatdrozott tarsadalmi csoport és pénzigyi kdzpont hidnydban latja.
Véleménye szerint lehetséges a tovabblépés a transznaciondlis multilateralizmus irdnyéba,
ami egy olyan Uj politikai és civil szférat teremt, amely képes a stabil kormanyzasra. Ennek
egyik moédja lehet, hogy a jelenleg Iétez8 transznaciondlis szabalyozd intézmények minél
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szélesebb kérben vonnak be civil szervezeteket a kormdnyzasi folyamatokba (lasd pl. a
harmadik vildg adodssadganak eltdrlésére irdnyuld Jubilee 2000 projektet).

AZ URALKODO FELFOGAS
ELMELETI ES POLITIKAI HIBAI

Langley torténeti elemzése — a neoliberalis magyarazatokkal szemben — arra a konkltziéra
vezet, hogy noévekednek a globalis pénziigyi rendszer bizonytalansagai. Az uralkod¢ felfo-
gast nem pusztan elméleti szempontbdl kifogésolja, hanem politikailag is kdrosnak tartja,
hiszen kizarja a térsadalmi feltételekrdl és kdvetkezmeényekrél valé gondolkodast, illetve

a problémakezelés egyéb Utjainak felkutatdsat. A kdnyv ennek egy alternativajat kivanja
kialakitani, azaz a torténeti nemzetkdzi politikai gazdasagtan keretein belll keres magya-
razatot a pénzlgyi piacok dinamikdjéra, ezaltal Ujra beemelve az elemzésbe a politikai és
tarsadalmi szempontokat.

A World Financial Orders sajatos aktualitdsat természetesen a jelenlegi pénzlgyi
valsag, és féleg strukturalis okainak ,elérejelzése” adja, jelentésége azonban tdgabb
értelemben abbdl fakad, hogy egy olyan beszédmod kialakitésara tesz kisérletet, amely
altaldnossagban alkalmas rendszerszint( kritikai magyarazatok kialakitdséra. Ezen tul nem-
csak elméleti oppoziciéra térekszik, hanem egy olyan gondolati rendszer kidolgozésara is,
amely egy emancipatorikus kollektiv politikai cselekvést alapoz meg. A kdnyv kimondott
célja (i. m.: 3), hogy fellépjen a pénzlgyi rendszer jelenlegi bizonytalansagat aldtdmasztéd
korldtozott és kirekeszté gondolkodasmaoddal szemben, ugyanakkor elismeri: ,a neolibe-
ralis politikai gazdaségtan teleologikus elméleteivel szemben a jové nemzetkdzi pénzligyi
torténelme még varat a megirdsara” (i. m.: 167).
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BEVEZETES'

A neoliberalizmus korszaka mar tobb mint negyedszazada, korilbeltl 1980 dta tart. Az
ennek kapcsan felmerdlé egyik vitatott kérdés, hogy hogyan viszonyul a neoliberalizmus
a pénzlgyi szféra ndvekvé gazdasagi szerepéhez, amely kialakuldsat és mikodését kiséri.
Ezen tanulmany célja, hogy segitsen jobban megérteni ezt a viszonyt.

Altaldnos vélemény, hogy a kapitalizmus politikai gazdasagtanaban a pénziigyi
szféra novekvd szerepe és ereje megmagyarazza a neoliberalizmus kialakuldsat. Dumenil
és Levy szerint (2004: 1-2) ,[.. ] a neoliberalizmus a kapitalista tulajdonosok egy oszta-
lydnak és a hatalmukat koncentrdlé intézmények — amelyeket egylttesen »pénzigyi
szféranak« neveziink — azon akaratanak kifejezésre juttatasa, hogy az osztély profitjat és
hatalmat visszadllitsak [...]." Néhany elemzé a ,pénzlgyi dominancidnak” nevezheté
jelenséget nemcsak a neoliberdlis rend kialakuldsénak, hanem a globalizéci¢ ehhez a
korszakhoz kothet6 formajanak is alapjaul szolgélé fejleménynek tekinti (Dumenil és
Levy 2005: 17).

Ez a tanulmany mas allaspontot képvisel. A pénzlgyi szféra utébbi évtizedekben
megvaltozd gazdasagi szerepét meglatédsunk szerint nem a pénzUgyi szektor dominan-
cidja, hanem a ,financializacio” fogalma ragadja meg legjobban, amely a pénziigyi szféra
novekvo szerepét jelenti a gazdasagi tevékenységekben. Amellett fogunk érvelni, hogy
az utdbbi évtizedek financializacids folyamatdnak kdzvetlen oka a tarsadalmi-gazdasagi
viszonyok neoliberdlis 4talakitdsa, szemben azzal az dlldsponttal, hogy a financializacié
magyarazza a neoliberalizmus létrejottét. Azonban a financializacidonak vannak a neoli-
beralizmustél fliggetlen, mélyebb gydkerei is. A neoliberalizmus és a financializacio kozti
viszony ezen értelmezése megmagyardzza az egyébként nehezen érthetd kildnbsége-
ket a pénzligyi dominancia késé XIX., kora XX. szazadi formaja és a jelenlegi neoliberalis
korszakot jellemz6 financializacio kozott.

A tanulmdny 2. része definidlja a neoliberalizmus fogalmaét, felhasznélva a kapitaliz-
mus intézményi felépitésének periodikus valtozasait magyarazo, a felhalmozés térsa-
dalmi struktdréjéra vonatkozo elméletet. A 3. rész a financializacio fogalmét magyarazza
meg. A 4. rész a neoliberalizmus és az financializacio eredetét, valamint a kettd kozotti
kapcsolatot veszi szamba. Az 5. rész a késé XIX. és kora XX. szazadi pénzigyi dominan-
cia és a jelenlegi neoliberdlis kort jellemz6 financializacio kozotti kildnbségeket elemzi
a neoliberalizmus-financializcié viszony éltalunk felvazolt értelmezésének fényében.
A 6. 1ész Osszefoglalja a tanulmany kovetkeztetéseit.

1 Azitt forditasban kozolt cikket David Kotz egy a Massachussettsi Egyetemen (Amherst) 2008.

majus 2-3-an Jane D'Arista tiszteletére megrendezett konferencian adta el6 — A szerk.
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NEOLIBERALIZMUS, ES A FELHALMOZAS
TARSADALMI STRUKTURAI

Azbta, hogy tobb évszazada létrejott, a kapitalizmus konkrét intézményi forméja
periodikusan véltozik. A neoliberalizmus felfoghaté a kapitalizmus legujabb intézményi
formédjaként. A felhalmozas tarsadalmi strukturajanak elmélete a kapitalizmus intézményi
strukturdjdban bekovetkezé periodikus valtozasokat elemzi (Kotz, McDonough és Reich 1994).
A felhalmozas tarsadalmi strukturdja (social structure of accumulation, a tovébbiakban
réviden SSA) alatt itt egy koherens, hosszU ideig létezd kapitalista intézményi strukturat
értink, ami elésegiti a profittermelést és megadja a kapitalista felhalmozas kereteit.?

Az SSA elmélete szerint a profittermelést minden SSA tobb évtizeden keresztul
hatékonyan segfti el6, de egy ponton tul mar nem képes erre. Ez egy valsagperiddust idéz
el®, amely végul egy Uj SSA kialakuldsdhoz vezet. Minden SSA fenndll a globdlis kapitaliz-
mus, csakuigy, mint az egyes orszagok szintjén, igaz, az egyes orszagok kdzott bizonyos
mértékd intézményi eltéréssel.

A ll. vilaghdbort utani SSA kialakitdsa az 1940-es évekre befejezédott, és hatéko-
nyan mkodott korulbeldl 1973-ig. Ezt az SSA-t a gazdasagi tevékenységek aktiv llami
szabalyozasa jellemezte mind a nemzeti, mind a globalis rendszer szintjén. Tovabbi
téke-munka egytttmikodés és a nagyvallalatok kdzotti verseny egymds kdlcsonos
tiszteletben tartdsan alapuld formédja. A hdbord uténi SSA Iényegesen eltért attdl, ahol az
allam szerepe a gazdasagban joval korldtozottabb volt, és ahol az egyéneknek nagyrészt
magukrol kellett gondoskodniuk. A habord utdni rendszerre gyakran mint szabalyozott
kapitalizmusra hivatkoznak, a miatt a hirtelen térténelmi valtozas miatt, amelyet az allam
szerepének jelentds expanzidja vont maga utan.

1973 korll a hdborud uténi SSA vélsdgba kerilt, és az 1970-es évek végén egy Uj
SSA kérvonalai kezdtek kibontakozni, eleinte az USA-ban és az Egyesuilt Kirdlysdgban. Ez
a neoliberalizmus elnevezést kapta, mivel fé vondsaiban a kapitalizmus nagy gazdasagi
vildgvalsag elétti ,szabadpiaci” formajara hasonlit. A vildag nagy részén — béar az USA-ban
nem — a liberdlis kifejezés arra a nézetre utal, hogy az dllamnak nem szabad beavatkoznia
a gazdasagba.

2 Az SSAitt hasznalt fogalma némileg eltér a korai SSA-irodalomban hasznélt értelmezéstél, amely
arra koncentralt, milyen szerepet tolt be az SSA a torténeti 6sszehasonlitdsban gyorsnak szamitéd
gazdasagi ndvekedés elésegitésében. Ennek a hagyomanyos felfogdsnak a kritikdjat és az itt hasznalt

SSA fogalom magyarazatat és igazoldséat adja Wolfson és Kotz (2008).
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A neoliberdlis SSA a kora 1980-as évekre mar intézményesdlt (Kotz és McDonough
2008). Ez az SSA élesen kilonbozik az el6z6tél. Legfébb jellemzdi a kdvetkezdk: az druk,
a szolgaltatasok, és elsésorban a téke globdlis szabad dramlasanak Gtjdban allé akadalyok
megsziintetése; az &llam visszavonuldsa a gazdasagi tevékenységeket irdnyitd és szaba-
lyozé szerepbdl; az dllami vallalatok és kdzszolgaltatasok privatizacidja; az dllami szocialis

programok visszafogasa; attérés a regressziv addzasi formakra; a téke és munka kooperaci-
6ja helyett dllami segitséggel megteremtett, a téke vezetd szerepén és munka feletti teljes

dominancidjan alapuld rendszer; valamint a nagyvallalatok egymas kolcsonos tiszteletben
tartdsara épulé viselkedését felvaltd féktelen verseny. A neoliberalizmushoz kapcsolédo
ideoldgia az Ugynevezett ,szabadpiac” balvanyozéasa, ugyantgy, mint az allam (erészak-
monopdliumon kivili) barmilyen szint( valds szerepének kétségbevonasa.

A neoliberalis SSA a globalis kapitalizmus rendszerének, valamint az USA, az Egyestilt

Kiralysag és sok mas orszag helyi intézményeinek alapvetd atalakitasaval jart. Azonban
néhany kapitalista orszag, példaul a skandindv orszagok vagy Japan, csak elhanyagolhaté

meértékben mozdult el a neoliberdlis modell irdnydba.> A neoliberdlis intézmeényi strukturat

SSA-nak tekinthetjlk, mivel koherens, hosszu ideje fennalld kapitalista intézményi struk-
tura, amely a vezetd kapitalista orszagokban névekvd profitratdhoz vezetett,* és megte-
remtette a kapitalista felhalmozas kereteit.?

3 Alegmélyrehatdbb neoliberdlis atalakitast Kelet-Kézép-Eurdpa és Kézép-Azsia egykor kommu-
nista partok éltal irdnyitott dllamaiban hajtottak végre, de Latin-Amerika és Afrika legtobb orszaga-
ban is bevezettek ilyen reformokat. Szamos fejl6dé orszag Kelet- és Dél-Azsidban, tobbek kozt Kina,
vegyes intézményi formakat alkalmaz, amelyek elegyitik az allami irdnyitasu fejlédési modell és a

neoliberalizmus elemeit.

4 Az Egyesult Kirdlysag, Franciaorszag és Németorszag egydttes profitrataja, valamint az USA-é
az 1960-as évek kozepétdl az 1970-es évek végéig csdkkent, majd ekkor hosszu tavu névekedésnek
indult (Dumeil és Levy 2004: 24).

5 Sok tanulmany bizonyitotta, hogy a vildggazdasag és a vezetd kapitalista orszagok gazdasagi
novekedési ratdja jelentésen lassabb a neoliberdlis idészakban, mint amilyen a szabdlyozott kapita-
lizmus idején volt. Valdban, a legtébb jelentds kapitalista orszagban a névekedés a neoliberalizmus
korszakdban nem haladja meg a szabdlyozott kapitalizmus vélsdgidészakara jellemzé ndvekedést
(Kotz és McDonough 2008).
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FINANCIALIZACIO

Az elmult id6szakban tobb irés szlletett a financializacio jelenségérdl. Kilonbozé szerzék
kalonbozéképpen definidljdk ezt a homalyos fogalmat. Talén a legjobb és legpontosabb
definiciét Epstein (2005: 3) fogalmazta meg: ,[.. ] a financializacié a pénzigyi mozgatoru-
gok, pénzugyi piacok, pénziigyi szereplék és intézmények szerepének ndvekedését jelenti
mind a nemzeti, mind a nemzetkdzi gazdasag mukodtetésében”. A financializacié ezen
definici¢jdnak megfogalmazésa a pénzlgyi szféra gazdasdgban betoltott szerepének
mennyiségi expanzidjat sugallja, de nem egyértelm, hogy ez egyuttal minéségi valtozast
is jelent-e. Azaz, van egy olyan — pénzlgyi szféranak nevezheté — része vagy aspektusa

a gazdasagnak, amely a gazdasag tébbi — nem pénzlgyi szektornak nevezhetd — részé-
hez képest valtozason megy keresztll. Ha a pénzligyi szféra ndvekvd szerepe valdban a
fenti definicidban leirt valtozasokkal jar, miféle véltozas ez? A lehetséges valtozasok kozott
lehetnek az aldbbi opcidk: 1. a pénzlgyi szféra nagyobb hatalomra tesz szert a nem pénz-
Ugyi szektorhoz képest; 2. a pénzigyi szféra és a nem pénziigyi szektor kdzotti kapocs
lazabbd vagy szorosabba valik.

Ahhoz, hogy megvélaszoljuk ezt a kérdést — féként az USA példajara tdmaszkodva -,

a financializaci¢ kialakuldsanak torténelmi hatterét fogjuk vizsgalni. Az 1920-as években
az amerikai pénzlgyi szektor jelentds részben szabalyozatlan volt, és az évtized masodik
felében a pénzlgyi csalds és a spekuldcio széles kdrben elterjedtté valt. Az 1920-as évek
végén az értéktézsde dsszeomlott, amit néhdny évvel késébb a bankrendszer kdvetett.
Ahogy a nagy gazdasdgi vildagvalsdgnak vége lett, egyre elterjedtebbé valt az a nézet,
hogy a szabélyozatlan pénzigyi rendszer tulkapasai voltak felel¢ssé tehetdek a valsag
sulyossagaért.

Ez a nézet nagy hatdst gyakorolt a pénztigyi rendszer Uj szabalyozasara, s a haboru
utdni SSA egyik alkotdeleme lett. A hdboru uténi SSA-ban a fejlett kapitalista orszagok
pénzigyi intézményei altaldban &llami tulajdonban voltak vagy szoros éllami feltigyelet
alatt alltak. Az USA-ban a kamatldbakat allamilag szabalyoztdk, a pénzigyi intézményeket
felosztottak a végezhetd tevékenység tipusa szerint, a pénzigyi piacokra valo belépés
szigoru allami feligyelet alatt &llt, és a bankokat allami garancia védte a csédtél. A szigoru
szabalyozas a pénzlgyi szektort arra késztette, hogy a nem pénzulgyi szektorban segitse
elé a tékefelhalmozast.

Az 1970-es évektdl kezdve a pénzligyi piaci aktivitds és a pénziigyi intézmények
profitjai néni kezdtek a nem pénzlgyi gazdasagi tevékenységekhez és profitokhoz képest.
Vildgszinten a nemzetkozi devizapiaci muveletek az 1973-as napi kb. 15 millidrd dollarrdl
1980-ra 80 millidrdra, 1995-re pedig 1260 millidrdra néttek. 1973-ban az aruk és szolgalta-
tasok kereskedelmének ardnya a fenti mennyiség 15%-a, de 1995-ben a vildgkereskedelem
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mar kevesebb mint 2%-at tette ki az 0sszes Ugyletbdl, ami azt jelenti, hogy a valutakeres-
kedelemben bekdvetkezett robbandsban a pénzigyi tranzakciok jatszottdk az elsédleges
szerepet, nem pedig a nemzetkdzi kereskedelemben részt vevd aruk és szolgaltatésok
(Bhaduri 1998: 152).

Az USA-ban az 1960-as években a pénzlgyi vallalatok adozas eldtti nyeresége az
dsszes vallalati nyereség atlagosan 13,9%-a volt, ez 19,4%-ra nétt az 1970-es években,
majd kissé visszaesett a kdvetkezd évtizedben 17,2%-ra, hogy aztan az 1990-es években
25,3%-ra néjon, majd 2000 és 2006 kdzott mér az dsszes vllalati nyereség 36,8%-at tegye
ki (U. S. Bureau of Economic Analysis 2008).° Dumenil és Levy (2005: 38) megéllapitottdk,
hogy Franciaorszagban az 1980-as évek elején a pénziigyi vallalatok profitrataja joval
a nem pénzlgyi vallalatok mutatoja alatt maradt, azonban az 1990-es évek végére a
pénzlgyi szektor profitratdja messze meghaladta a nem pénzlgyiekét. Epstein és Jayadev
(2005: 51-52) rdmutattak, hogy a pénzlgyi intézmények és a pénziigyi vagyon birtoko-
sainak részesedése a nemzeti jovedelembdl a legtdbb vizsgalt OECD-orszagban sokkal
nagyobb volt az 1990-es, mint az 1970-es években.’

A pénzlgyi szektor szerepének megvaltozésa a neoliberalizmus torténeti periédusa
folyaman nem csak tevékenységi korének és profitidnak mennyiségi ndvekedését jelenti.
Ebben az idészakban a pénzigyi intézmények — kilondsen a pénzigyi éridasok — kitortek
abbdl a szereplkbdl, hogy a nem pénzugyi tékefelhalmozast szolgaljdk, azért, hogy sajat
profitjukat hajszolhassék pénzlgyi tevékenységeikkel. Ezt egyre inkdbb pénzilgyi piaci
alapu tevékenységek segitségével valdsitottédk meg, nem egyszerien a nem pénzigyi
szektor intézményeinek vald hitelezéssel. Az Uj pénzigyi eszkdzok létrehozdsa és eladasa
nagyrészt felvaltotta a régodta fennalld hitelezési kapcsolatot a nem pénzugyi szektorral,
ami a szabalyozott kapitalizmus SSA-jaban meghatarozd volt.

6 2001-2003 6ta a pénzlgyi vallalatok nyeresége az 6sszes véllalati nyereség tobb mint 40%-at tette ki.

7 Ausztralidban, Belgiumban, Finnorszagban, Koredban, Hollandidban, az Egyesult Kirdlysdgban és
az USA-ban nagyaranyu ndvekedés volt megfigyelhetd. Németorszagban a névekedés kisebb volt,

Japdanban pedig az arany valamelyest csokkent.
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A NEOLIBERALIZMUS
ES A FINANCIALIZACIO KAPCSOLATA

Széleskorlen ismert, hogy 1980 korul radikalis valtozas kovetkezett be: az dllamilag szaba-
lyozott kapitalizmust felvaltotta a neoliberalis kapitalizmus. Szintén kozismert, legaldbbis
a szakértdk korében, hogy a neoliberdlis korszak alatt a kapitalizmnusban financializacios
folyamat ment végbe. Azonban a két folyamat kdzotti kapcsolatot nem egyszerli meg-
hatérozni. Egy nézet szerint a pénzlgyi téke — financializacidval 0sszefliggd — ndvekvé
befolydsa vezetett a tarsadalmi-gazdaségi viszonyok neoliberdlis 4talakitdsdhoz, annak
érdekében, hogy a pénziigyi tékét kedvezdbb helyzetbe hozza. Azonban ez a nézet
meglehetdésen problematikus.

Amennyiben a neoliberalizmus a pénziigyi tékének vagy a tdgabb értelemben vett
,pénzligyi szférdnak” a gydzelmét fejezi ki, két kérdés merdl fel: 1. ki felett gyézedelmeske-
dett, valamint 2. hogyan tudott a pénzlgyi szféra ilyen dominancidra szert tenni? Vegytk
elészor az elsé kérdést. Ha egy korilhatarolhatd pénziigyi kapitalista érdek egy korilha-
tarolhaté nem pénzlgyi kapitalista érdek legy6zésével képes volt a neoliberdlis atalakitas
eléidézésére, lennie kell valamilyen bizonyitéknak a ketté kdzotti kizdelemre. A nem
pénzlgyi toke — amelyet felteheten az dridsi, a vildgot behdlézd nem pénzigyi vallalatok
testesitenek meg — minden bizonnyal felvette volna a harcot, ha a neoliberdlis dtalakitas
ellenkezett volna az érdekeivel, azonban senki nem taldlt bizonyitékot arra, hogy egy ilyen
kizdelemre sor kerdlt volna.

A neoliberalizmus el6szor az USA-ban és az Egyeslt Kirdlysdgban vert gyokeret az
1970-es évek végén. Az USA-ban Ugy tlnt, hogy a neoliberalizmus irdnyéba valo eltolodés
néhany kivételtél eltekintve a kapitalista osztdly osztatlan tdmogatésat élvezi. A nagytéke
jelentds része a szakszervezetekkel kardltve kordbban a szabalyozott kapitalista SSA-t
tdmogatta (Kotz 2002). A neoliberdlis 4talakulds gyors lefolydsat az tette lehetévé, hogy az
1970-es években a nagytdke kilépett ebbdl a szévetségbdl, s a munka egyeddl tul gyenge
volt ahhoz, hogy megdllitsa a neoliberalizmus megvaldsuldsat.® Az Egyesdilt Kirdlysagban,
amikor 1979-ben Thatcher miniszterelnok elkezdte a neoliberdlis atalakitast, a kapitalista
osztély valamelyest megosztott volt a kérdésben, de ez nem vezetett a pénzlgyi és nem

8 A nagyt6ke élldspontjanak valtozasat az USA-ban jol mutatja az 1964-es és 1980-as elndkva-
lasztas. Az 1964-es valasztasok sordn az akkori demokrata elnok és jeldlt Lyndon Johnson t6bb
adomadnyt kapott a nagytékétél, mint a kordt megelézéen neoliberilis jeldlt, a republikdnus Barry
Goldwater, és a média sem volt még ekkor fogékony Goldwater szabadpiaci nézeteire. 1980-ra a
nagytéke finanszirozasa és a média szimpatidja drdmaian elmozdult az akkori elndk, Jimmy Carter

kihivdja, az egyre inkdbb szabadpiaci elveket vallé Ronald Reagan felé.
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pénzligyi téke dsszeltkdzéséhez — kezdetben a pénzligyi és ipari szféra régi vagasy,
arisztokratikus tagjainak részérél merdilt fel ellendllds Thatcher felfelé irdnyuld mobilitast
hangsulyozo politikdja miatt (Harvey 2005: 31).

Néhanyan, akik azon nézet sz6szoldi, hogy a pénzigyi szféra dominanciéja vezetett

a neoliberdlis dtalakuldshoz, olyan tadgan definidljdk a pénzigyi szférat, hogy a fenti allitas
képes lesz magyardzni a lathatd kiizdelem hidnyat a t8ke pénzigyi és nem pénzigyi
részei kozott. Dumenil és Levy (2005: 21-22) a kodvetkezdképpen hatdrozzék meg a
pénzlgyi szféra fogalmat: ,intézmények (a pénzlgyi rendszer: kereskedelmi és befektetési
bankok, nyugdijalapok, biztositok...) és egyének, [azaz] kapitalistak dsszessége — vagy
kapitalistak egy csoportja, mivel néhany kapitalista »pénzligyibb« a tobbinél” (a zardjeles
szavak Kotz kiegészitései — A ford). A ,pénzlgyi szféraba" nem beletartozé kapitalistak
kozé soroljak ,a kisrészvényeseket vagy a kisvallalatok tulajdonosait”, akik ,valéjaban nem
tartoznak a pénzigyi szférdhoz’, valamint a véllalatvezetdket (,a pénziigyi szféra alatt
érthetjlk a vallalatvezetéssel szembendllé kapitalista tulajdonosokat ”). Tehat ugy tdnik,
a pénzlgyi szféra nem csak a pénzigyi intézmeényeket foglalja magéba, hanem az dsszes
nagytékést, csak a kisvéllalkozdsokat, kisrészvényeseket és menedzsereket zérva ki a cso-
portbol. Azaz, a pénzlgyi szféra — a kis pénziigyi intézményekkel egylitt— tobbé-kevésbé
megfeleltethetd a nagytdkének.

Amennyiben a nagytdke egésze tdmogatta a neoliberalizmust, nem meglepd,
hogy nem volt lathato kiizdelem a kapitalista osztalyon belll annak megvaldsitasa ellen.
A kisvéllalkozasok jellemzéen mindig a liberdlis rezsimeket tdmogatjék — az USA-ban ez
volt a New Deal és a hdboru uténi szabalyozott kapitalizmus intézményei elleni ellendllds
elsédleges forrdsa. Emellett pedig szamos magas beosztasu véllalati vezetd lett mesésen
gazdag a neoliberalizmus korszakdban, miutan a neoliberlis 4talakitdson dtesett orsza-
gokban a vezetéi fizetések az egekbe szoktek. Ez azt sugallja, hogy ebben a csoportban
nem valdszind, hogy a neoliberalizmus ellenzéire taldlnank.

Azonban, ha a pénzlgyi szférat olyan tdgan definidljuk, hogy az magéban foglalja
a nagytéke egészét, Ugy az dllitds, hogy a neoliberalizmus a pénzigyi szféra gyézelmét
és érdekeit képviseli, nem bir magyardzé erével. A nagytdke minden uralkodd koaliciénak
részese volt, amidta a kapitalizmus létrejott. A nagytdke legnagyobb része a masodik
szervezetekre épuld SSA-t. A pénzigyi szféra ilyen tag definicidja, amely megmagyardzza,
miért nem volt jelentés kiizdelem a tékésosztalyon belll, egydttal megvalaszolatlanul
hagyja a kérdést, hogy a nagytdke az 1970-es évek végén miért llt &t a neoliberdlis atala-
kitds pdrtjara a szabalyozott kapitalizmus tdmogatésa helyett.

Amennyiben a pénzlgyi szférat szlikebb értelemben hasznaljuk, a téke egy korul-
hatarolhatd pénzugyi kapitalista részét értve alatta, akkor a fent feltett mésodik kérdést is



meg kell vélaszolnunk: hogyan tett szert a pénztigyi téke ilyen dominans helyzetre? Ezen
nézet szerint feltehetéleg a nem pénziigyi téke volt a domindns a hdboru elétti SSA-ban.
Az amerikai bankok és mas pénzugyi intézmények a korszak folyaman végig sérelmezték
tevékenységeik korldtozadsat. A pénzigyi szektor dereguldcidja az amerikai kongresszus
altal 1980-ban és 1982-ben elfogadott két Uj torvénnyel valdsult meg, csak azutan, hogy
a neoliberdlis elképzelések — tobbek kdzt azok az Uj meggydz&dések, hogy a szabalyo-
zas karos, és a szabad piac minden esetben a legjobb — dominanssa valtak az 1970-es
évek vége felé? A pénzigyi deregulécié lehetévé tette, hogy a financializacio folyamata
kibontakozzon. Ugy t(inik tehat, hogy a neoliberdlis 4talakitas kezdete teremtette meg

a financializaci¢ feltételeit.

1. dbra: A pénziigyi véllalatok nyereségének alakulasa
az 6sszes vallalati nyereség ardnydban az Egyestlt Allamokban

PEPPPPLELEL PP LEIPHPES

9  Akéttorvény a betétgyUjtd intézmények dereguldcidjarol szold 1980-as Depository Institutions
Deregulation Act és az 1982-es Garn-St. Germain-torvény volt, amelyek a kamatldbak fokozatos
dereguldciojét irtak el6, és lazitottak a pénzigyi szektort feloszté korlatozasokon.
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Az 1. dbrdn az egyesdlt dllamokbeli pénzigyi véllalatok adézés elétti nyereségei latha-
ték az 6sszes véllalat bruttd nyereségének ardnyaban. A pénzlgyi szektor nyeresége az
6sszes vallalati profit ardnyaban csak 1989-ben, megkozelitéleg hét évvel a pénzlgyi
dereguldcio utan kezdett joval az el6szor 1970-ben elért 20%-os szint folé emelkedni.
1989 utan a pénzlgyi nyereség az 6sszprofit ardnyaban észrevehetéen emelkedd trendet
mutatott, bar jelentésen ingadozott a trend kordl. Tehdt az USA-ban a pénzlgyi nyere-
ségek dsszprofithoz viszonyitott gyors névekedésének idészaka joval a pénzigyi szektor
neoliberdlis dtalakitdsa utan kezdédott. Ez 6sszhangban all nézettinkkel, miszerint a neoli-
berdlis dtalakitas vezetett a financializdcidohoz, ellentétben azzal, hogy a pénziigyi szektor
novekvo ereje vezetett a neoliberalis talakitashoz.

Azonban a financializacié nem egyszer(en a neoliberalizmus kévetkezménye.

A financializacio irdnydba mutato erételjes tendencia azonosithato a kapitalizmus kéz-
ponti folyamatain belll, miutdn az a nagyvallalati kapitalizmus szakaszaba Iépett.

A gazdasagi tarsasagok mint tulajdonosi formak XIX. szazadi megjelenésével a kapitalista
tulajdon személyi tulajdonbdl véllalati tulajdonnd valt. A vallalatok kdzvetlen birtoklasat
jelentd téketulajdon helyébe értékpapirok birtoklasa lépett, amely gyakorlatilag a véllala-
tok kozvetett tulajdonldsat jelenti.

Ez lehetévé tette a kapitalistak szaméra, hogy elkertljék a legfébb problémét, amivel
mint egyéneknek mindig szembe kellett néznitk: az Uj technoldgidk és termékek beveze-
tésébdl fakado, a kapitalizmussal egyutt jaré ijesztd kockézatokat. Barmilyen ténylegesen
mUkodé vallalat formdjaban 4llo vagyon esetében mindig fenndll annak veszélye, hogy az
Uj termékek és eljardsok jelentette verseny miatt a toke elértéktelenedik. Ezért a téke min-
dig arra torekszik, hogy az ilyen veszélyeket elkerilje. Sok modja van annak, hogy biztosit-
sak magukat az ilyen fenyegetések ellen, ideértve a monopolhelyzetre valé torekvést és az
allami garancidkat. Azonban a kapitalista piac inherens veszélyei elleni védekezés legjobb
maodja a téketulajdont valds téke helyett pénzigyi téke forméjéban tartani. Valdszinlleg
ez az oka, hogy a Rockefellerek hatalmas, olajbol szarmazé vagyonukat nagyon hamar
pénzlgyi eszkdzokbe és ingatlanba fektették. A Chase Manhattan Bank, Rockefellerék
bankja nem fonddott Ossze egyetlen konkrét vallalattal vagy ipardggal sem.

Azonban a bankugyleteknek is megvannak a maguk veszélyei, kiléndsen, ha ezek
az Ugyletek kilonbozd termeldszférdban mikodé vallalkozésoknak nydjtott kozéptavi
hitelezéssel jarnak. Piacképes értékpapirokba fektetni és azokkal kereskedni még mindig
biztonsagosabb beruhdzasnak igérkezik. Az eszményi vagyon forméja azonnal megvaltoz-
tathato, ha barmilyen fenyegetés megjelenik, midltal a téke biztonsagban marad, és egye-
dudl a munkasoknak kell az Uj termékek és folyamatok jelentette kockéazatot elszenvednitik.
Ez megmagyardzza a financializacié fentebb idézett definicidja iranydba hatd tendencidt,
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azaz a ,pénzigyi mozgatorugok, pénzpiacok, pénzigyi szerepldk és intézmények szere-
pének ndvekedését mind a nemzeti, mind a nemzetkdzi gazdasdg mukddtetésében’”.

A financializaci¢ iranyaba hato tendenciat a — végsé soron a kiilonbozé osztélyok
és csoportok kozotti, az intézmények létrejottének idején fenndlld relativ erejét tik-
6z — intézményi berendezkedések tudjék ellendrzés alatt tartani. A ll. vildaghdboru utan
a financializacié felett nagyrészt a hdbord utani szabalyozott SSA intézményei gyakorol-
tak kontrollt. Azonban a hdbort uténi SSA idején a financializacié tendencidja nyomast
gyakorolt ezekre a hatrdltatd szabdlyozasokra. A korszak vége felé a pénzlgyi intézmé-
nyek kilonbdzé modszereket taldltak a szabdlyozadsok részleges megkertlésére. Ahogy
az 1970-es években a neoliberdlis elképzelések kezdtek erére kapni, a pénzigyi szektor
szabalyozasanak lebontdaséra iranyuld névekvé nyomas 6sszekapcsolddott az altalano-
sabb neoliberdlis szabalyozésellenes érvekkel annak igazolasara, hogy mielébb szlkséges
megteremteni a bankarok tevékenységének szabadsagat.

Ha a pénzugyi szféra dominancidja nem magyarazza a neoliberalizmus kialaku-
l&sat, akkor mi mas okot talalhatnank? A neoliberalis SSA kialakuldsa a habord utani SSA
valsdgabdl adodik. Az 1970-es években ez az SSA mar nem segitette elé elég hatékonyan
a profittermelést. A vildiggazdasag ebben az évtizedben kaotikussa valt, jelentésen inga-
doztak az alapvetd nyersanyagok arai, az inflacios ratak és a valutaarfolyamok. Ahogy mar
a 3. 1dbjegyzetben megjegyeztik, ebben az évtizedben a vezetd kapitalista orszagokban
esett a profitrata. A gazdasagiranyitds keynesi technikdi, amelyek az 1960-as években
annyira hatékonynak tlintek, nem tudtak a magas munkanélkuliség, makacsul magas infla-
Ci6 és a nemzetkozi valutapiacokon uralkodo kdosz kombinécidjaval megbirkézni. Ebben
az Osszefliggésben kezd¢dott a kapitalizmus egy Uj intézményi struktirajanak keresése.

Harvey (2005) amellett érvel, hogy a neoliberalizmus az uralkod¢ elitek és osztalyok
valasza volt az 1970-es években l4tott kdoszra, egy olyan projekt, melynek ,célja, hogy
visszadllitsa a tékefelhalmozas feltételeit és a gazdasagi elitek hatalmat” (i. m.: 19). A neolibe-
ralizmus ugyan nem volt képes a szabalyozott kapitalizmus korszakdban tapasztalt gyors
felhalmozaés visszadllitdsara, de Harvey rdmutat, hogy az elit hatalmat és gazdagsagat
helyredllitotta, megjegyezve, hogy a legnagyobb haszonélvezék az USA-ban a bankarok,
nagyvallalatok igazgatdi és bizonyos Uj szektorok — példaul szamitastechnika, internet,
média - vallalatainak tulajdonosai lettek.

Ez az elemzés — amely a kapitalista osztaly egészét a neoliberalizmus tdmogatdja-
ként azonositja — konzisztens azzal a megallapfitéssal, hogy nem volt semmilyen lathatd
Osszelitkdzés a pénzigyi és nem pénzigyi téke kdzott a neoliberalizmus megvaldsitasa
kapcsan. Azonban az az észrevétel, hogy a neoliberalizmus a téke nagy részének elényds
volt, nem magyarazza teljes egészében létrejottét. Sok tekintetben ugyanis meglepd vol,
hogy a régiliberdlis ideoldgia és az intézmények egy Uj verzidja az 1970-es évek végén
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visszatért, hiszen megvoltak az okai annak, hogy a Il. vildghdbort utdn miért adtak fel

a liberdlis intézményi strukturat egy szabdlyozott kapitalista SSA-ért, amely a kapitalista
torténelem leggyorsabb gazdasagi ndvekedését produkalta. Nem egyértelmd, hogy az
1970-es években a neoliberalis dtalakitas lett volna az egyetlen vagy a legjobb madja

a kapitalista hatalom helyredllitdsanak. Néhany eltéré véleménnyel rendelkezd kapitalista
az USA-ban, példaul a beruhdzasi bankar Felix Rohatyn, az 1970-es években egy Uj, az
eléz6 problémait meghalado szabalyozott kapitalista intézményi struktura létrehozésa
mellett kardoskodott. Ennek megfelel6en magyardzatra szorul, hogy Rohatyn 4llasfogla-
l&dsa miért rendelkezett ilyen kis vonzerdvel.

Kétségkivil nagy szerepet jatszott az Uj liberdlis SSA Iétrejottében az az elképzelt,
tokéletes multra vonatkozd vizio, mikor még az Ujraelosztd allam és az erds szakszerveze-
tek nem tartottak sakkban a tékét. Biztosra vehetd volt, hogy a nagytéke szamara a régi
id6k — kormanyzati szabalyozas és szakszervezetekkel valé alkudozas nélkili — szabadpiaci
valldsa valamilyen mértékben vonzo lesz. Az erés szakszervezetek novelik a bérkoltsége-
ket, és a munkakortlményekre is van valamilyen szintl befolydsuk. A szabalyozd allam
megadodztatja a vallalkozésokat, és korldtozza piaci tevékenységiket. A csdkkend profitok
miatt a fizetések csokkentése, a munkakoridlmények feletti ellenérzés Ujboli megszerzése,
a tékére kivetett adok csdkkentése és a kormanyzati szabalyozastol vald megszabadulds
irdnti igény a régi liberdlis ideoldgidt Ujra vonzéva tette a téke szamara. Jéval hatékonyabb
a neoliberalis liturgidra hivatkozni — miszerint a szabalyozé allam, a magas adok és az erés
szakszervezetek alddssak a gazdasagi hatékonysagot, akadalyozzék a beruhdzésokat, és
visszavetik a gazdasagi fejlédést —, mint egyszertien jogot formdalni arra, hogy csokkentsék
a fizetéseket, rosszabb munkakoriilményeket biztositsanak, nem biztonsadgos termékeket
allitsanak eld, valamint azokra vessenek ki adokat, akik kevésbé képesek megfizetni dket.

Azonban nem az idealizalt mult vonzereje volt az egyetlen tényezd, amely a neo-
liberalizmus irdnydba hatott. Az 1970-es évek torténelmi kdrilményei k6zdtt szamos
tényez6t taldlunk, amely segit megérteni a neoliberdlis SSA 1970-es évek eleji kialaku-
|8sat.10 ElGsz0Or is, 1948 és 1973 kozott a kapitalizmus globélisan egyre integraltabba vélt
(Kotz 2002). A korszak eleje mint a vezetd kapitalista orszagok viszonylag védett nemzeti
piacainak halmaza irhato le, amely folyamatosan alakult &t versengé rendszerré, ahogy az
amerikai, eurdpai és japan cégek betortek egymas piacéra. Ennek eredményeképp az 1970-es
évek elejére az egymas kdlcsonos tiszteletben tartdsara épulé versengés régdta fenndlld
viszonyai az egyes piacokon — példaul a gépkocsi, az acél és az elektromos gépek piacan —,
amelyeket minden orszagban néhany oridsi véllalat uralt azel6tt, dsszeomlottak.

Ahogy a monopolhatalom bomladsnak indult, a nagytéke tobbé nem engedhette
meg, hogy tekintettel legyen a rendszer alapvetd viszonyait stabilizalé dllami szabalyozas

10 A neoliberalizmus kialakuldsanak itt ismertetett elemzése Kotz (2002) irdsan alapszik.
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és szakszervezetek hosszu tavu elényeire. Ehelyett — rovid tavu tuléléstikért aggddva az
Uj, kompetitivebb kérnyezetben — a nagyvallalatok arra forditottak figyelmuket, hogy
koltségeiket csokkentsék, és felligyeletiiket minden lehetséges médon kiterjesszék. Ez
létrehozta és fenntartotta a hdborl utdni SSA-t —, és szovetségre Iépjen a kisvallalatok-
kal, amelyek mindvégig ellenezték a szabalyozott kapitalizmust. A globalis gazdasagi
integracié magasabb foka a nagytékét a kisvallalatokhoz hasonlé helyzetbe hozta, s arra
késztette, hogy a kisvéllalatok dltal régota vallott szemléletmddot magaéva tegye.

Masrészt a nagy gazdasagi vildgvalsdg, melynek sulyossdga maganak a kapita-
lizmusnak a tulélését fenyegette, donté szerepet jatszott abban, hogy a Il. vildghaboru
utdn a nagytdke a szabélyozott kapitalizmus tdmogatdja lett. A Il. vildghabord utan
a valsag visszatérésétdl tartva ugy tlint, hogy az Ujraeloszté dllam a munkésosztalynak
tett engedményekkel egyltt a kapitalista rendszer tulélésének egyetlen garancidja. Az
1970-es évekre a nagy gazdasagi vildgvalsag emléke a feledés homalyaba sillyedt. Id&vel
ugy kezdtek rd tekinteni, mint egyedulallo torténelmi balesetre, amelynek kevés az esélye,
hogy valaha is megismétlédjon. Az dllami szabalyozés és téke-munka kompromisszum
tdmogatésara sarkalld egyik legfébb ok tobbé mér nem gyakorolt kényszert a nagytékeére.

Harmadrészt az alternativ allamszocialista rendszer jelentette fenyegetés az 1970-es évek
végére megszlnt. Az 1940-es évek végén az eurdpai szocialista blokk nagyon erésnek
tlnt, és hamarosan csatlakozott hozzé Kina is. Sok vezetd kapitalista orszégban nagy tarsa-
dalmi tdmogatottsdggal kommunista és szocialista partok alakultak. Ebben a korszakban,
elkerllendé a forradalom fenyegetését, ez nagyban 6szténdzte a munkaval valé komp-
romisszumkaotést. Az 1970-es évek végére a szocialista forradalom veszélye nyugaton tévo-
linak tlint, mivel a kommunista iranyités alatt allo orszagok stagnéltak, és aldbbhagyott
a kordbbi forradalmi hév, valamint ezzel egy idében a kapitalista orszagok baloldali partjai
elfogadték, hogy reformista szerepet toltsenek be. Az olyan intézmények, mint példaul
a joléti dllam és az erds szakszervezetek, felesleges elemnek tlintek egy Uj SSA-ban.

A fenti tényezdk az el¢z8 SSA vélsdgdnak kontextusaban megmagyarazzék a neoli-
berdlis SSA 1970-es évek végén megkezd&dé kialakuldsat. A neoliberdlis SSA megerdsitést
nyert az 1980-as évek végén, amikor az eurdpai alternativ dllamszocialista rendszerek
eltlintek, és Kina egyre jobban integralddott a vildgkapitalizmusba. Az 1990-es években
a neoliberdlis SSA stabilitasat bizonyftotta az, hogy az Egyesult Kirdlysdgban a Munkaspart,
az USA-ban pedig a Demokrata Part hatalomra kerilése a valasztasi kampéanyban igért
neoliberalis SSA-tol valo elfordulds helyett annak tovdbbi megerésddéséhez vezetett
a neoliberalizmus e két bolcséjében.

Megldtésunk szerint tehat a neoliberalizmus nem csak a pénzigyi téke érde-
keit képviseli, hanem a viszonylag egységes kapitalista osztaly — az 1970-es években,
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a neoliberalizmus kialakuldsakor, kildnleges torténelmi helyzetben létrejott feltételek
miatt — megvaltozott érdekeit reprezentdlja. A financializaciot a hdboru utdni SSA tartotta
kordédban, és ez aldl csak az 1970-es évek végén kezdddé neoliberdlis 4talakitds utan sza-
badult fel. Miutan kiépult, a neoliberdlis SSA elényds kdrnyezetet jelentett a financializacio
szamara.

PENZTOKE KONTRA FINANCIALIZACIO

A késd XIX., kora XX. szdzad a pénzligyi kapitalistdk hatalomra kerdilését hozta néhany
vezetd kapitalista orszagban, kiléndsen az USA-ban és Németorszdgban. Ez a fejlemény
6sztonozte Rudolf Hilferdinget a pénztéke (az 1959-es magyar forditdsban ,findnctéke”
- Aford) fogalménak bevezetésére (Hilferding 1959). A kapitalizmus financializaciojanak
eléz6 évtizedekben lejatszodo fejlédésével csabitd lenne ezt a korabbi korszak pénztdké-
jének egy Uj verzidjaként latni. Azonban a térténelmi tények azt mutatjak, hogy két igen
kuldnbozé tarsadalmi jelenségrél van szo. A neoliberalizmus és a financializécio viszonya-
nak itt bemutatott elemzése megvildgitja a pénztdke és a financializacié kozti kilonbsé-
geket. Ezért elemezziik az USA példajat ebbdl a szempontbdl.

A XIX. szdzad végén a New York-i bankérok a J. P. Morgan & Company vezetésével
fokozatosan terjesztették ki ellenérzésuket az amerikai ipar ndvekvé hanyadara, kezdve
a vasutakkal az 1880-as években. Az 1890-es években a bankarok feltigyeletiiket kiterjesz-
tették a gyariparra és a kommunikdcidra, 1900 utén pedig az dramszolgaltatdsra és a kdzvi-
lagitasra. A XX. szdzad elsé évtizedének kdzepére az USA-ban a New York-i bankok a nagy
nem pénzugyi vallalatok jelentds részét ellendrzésiik alatt tartottak (Kotz 1978: 24-39). A ban-
kok képvisel6i bent (ltek a legfontosabb villalatok igazgatdtestileteiben, és gyakran 6k
nevezték ki a vallatok igazgatdit. A bankarok célja, kilonodsen Morgané, a ,tulzott verseny”
kiiktatésa és a ,rend” megteremtése volt.

Ezen célok elérése érdekében a bankok a nagyvallalatokat irdnyito kapitalistak két
tipusétol igyekeztek megszabadulni. Egyfeldl, ahol volt rd lehetéség, kiszoritottak azokat
a versenyszellemd vallalkozokat, akik sok esetben ezen nagyvallalatok alapftéi voltak. A leghi-
resebb példa erre, amikor Morgan eltavolitotta az acéliparbdl az drcsokkentéssel kapcso-
latban jobb beldtésra nem téritheté Andrew Carnegie-t a Morgan ellendrizte U. S. Steel
Corporation 1901-es megalakuldsakor (Josephson 1962). Morgan alldspontja szerint az
ilyen véllalkozok utjat alljék az ipar rendes fejlédésének azzal, hogy a verseny destruktiv
formainak gyakorldsaba bocsatkoznak.

Masfeldl, Morgan probalt megszabadulni a Jay Gouldhoz hasonlé pénziigyi speku-
lansoktdl, akik felvasaroltdk egyes vallalatok tulajdonjogat, killonbozd Gigyes modszerek
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segitségével kifosztottak, majd eladtak &ket, mieldtt a kérra fény derdlt volna (vo. i. m.).
Morgan és mas bankdrok a pénziigyi spekuldnsokat ugyanannyira veszélyesnek tartottak
az ipari fejlédésre nézve, mint a tulzott versenyszellemtdl hajtott vallalkozokat.

Az eredmény a pénzlgyi és ipari téke egyestlése lett, amelyben a bankok az tjon-
nan létrehozott pénzligyi csoportok irdnyftd kdzpontjaiként szolgaltak — ezt a viszonyt
nevezte Hilferding findnctékének. Az egyik legjelentésebb pénziigyi csoport a Standard
Oil vagyondbol jott Iétre, amely eleinte a National City Bank, késébb a Chase Manhattan
Bank korul csoportosult (Kotz 1978: 35-39). Ezen korszak pénztékéjének fontos jellemzdje,
hogy — bar monopol jellege volt, ami miatt az Uj ipardgakba vald beruhdzésokat illetéen
6vatossag jellemezte — a pénzigyi intézmények és nem pénzligyi vallalatok kozti szoros
kapcsolat fenntartésaval a gazdasag redlszektoranak fejlesztésére iranyult. Fontos felhivni
a figyelmet a kulénbségre a Jay Gouldhoz hasonlo, pusztan a vallalatok kifosztasédban
részt vevé pénzigyi spekuldnsok és Morgan, valamint a kor mas fontos bankarainak sze-
repe kozott, annak ellenére, hogy mindkettét a pénziigyi szektor fogalmahoz térsitjak.

Az 1920-as évekre a New York-i bankdrok hatalma valamelyest csokkent, ahogy Uj
pénzigyi kdzpontok jelentek meg a K6zép-Nyugaton és a keleti parton, valamint létrejott
néhany olyan nagyvéllalat, amely nem allt a bankarok irdnyftésa alatt (pl. a Ford Motor
Company). Késébb az USA-ban a laissez-faire politikdja altal fémjelzett 1920-as évek folya-
man Ujra megjelentek a pénzligyi spekuldnsok, pl. a clevelandi Van Sweringen testvérek
vagy a chicagdi Samuel Insull (Kotz 1978: 46; 48). Az Uj spekulansok ,pénzlgyi innovaci-
oval” foglalkoztak, vasuti és energiaipari konszerneket, valamint beruhazasi konglomera-
tumokat (a befektetési alapok spekulativ eléfutérait) hoztak létre. Mivel az 1920-as évek
végén spekulacios laz soport végig, a hagyomanyos bankok kozul is tébben belefolytak
spekulativ tevékenységek finanszirozdséba. A pénztéke addigi rendszere mellett — amely
az ipari fejlédés elésegitését célzd szoros pénzigyi-ipari kapcsolatokon alapult — egy Uj
rendszer kezdett kialakulni, amelyet a pénzigyi szféra és a nem pénzigyi tevékenységek
szétvélasztasa jellemez, és ahol a pénztéke irdnyitdi kizardlag a pénziigyi profitot tartottak
szem elétt, fliggetleniil a nem pénzigyi vallalatok fejlédésétél. Ugy tinik tehat, hogy
a financializacio elsé ciklusa az USA-ban az 1920-as évek mésodik felében kezdett egyre
nagyobb szerepet bet6lteni.

Az 1929 8szén kezdddé pénzigyi 6sszeomlasért nem csak a pénzigyi spekulanso-
kat, hanem magét a szabdlyozatlan pénzlgyi rendszert kezdték hibaztatni. A hagyoma-
nyos bankokat sebezhetévé tette, hogy az 1920-as évek vége felé sokuk részt vett spekula-
tiv tevékenységek finanszirozésaban. Ez vezetett a hdboru utani rendszerhez, amelyben
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a pénzlgyi szektort szigordan szabdlyoztdk, arra kényszeritve ezzel, hogy Ujra a valodi
felhalmozés elésegitésére Gsszpontositson.”

Miutan a pénzligyi szektor szabdlyozasat 1980-82 folyaman enyhitették, az 1920-as
években olyannyira szembet(iné fejlédés Ujra megindult, amint a fent ismertetett
financializacios tendencia Ujbdl szabad teret kapott. A pénzlgyi szektor a nem pénzigyi
szféra hitelezésen alapulé finanszirozasarol folyamatosan tért at az inkabb piaci alapu
és spekulativabb tevékenységekre. A pénzligyi szektor mar nem birt akkora dominan-
cidval a nem pénzugyi szektor folott, mint J. P. Morgan idején, hanem fliggetlenné valt
téle. A véllalati nyereségek névekvé hanyada vandorolt a pénzigyi véllalatokhoz, és sok
Ujonnan szerzett vagyont fektettek spekulativ pénzigyi intézményekbe, példaul fedezeti
alapokba (hedge fund-okba). Az Enron és mas véllalati botranyok bizonyitottak, hogy Jay
Gould szelleme Uj formékat dltve jelent meg Ujra.

KOVETKEZTETESEK

Ezen tanulmany alldspontja szerint az 1970-es évek végén kialakuld SSA létrejéttében
nem kozvetlentl a financializacio folyamata jatszott fészerepet. A f6 okok, alapul véve az
elézd SSA vélségat, a fentiek szerint a kdvetkezdk voltak: a kapitalizmmus magasabb foku
globalis gazdasagi integracioja, az 1930-as évek nagy gazdasagi vilagvalsaganak halva-
nyuld emléke, a rivalis dllamszocialista rendszer, valamint a kommunista és szocialista
partok kapitalizmusra jelentett fenyegetésének mérséklédése, és egy évtizeddel késébb
az dllamszocialista rendszer megszlinése. Ezen nézet szerint a financializacié a nagyval-
lalati kapitalizmus egy éllandd tendencidja, és amint a neoliberalizmus megsziintette

a financializacio korlatait, az a kedvezé neoliberdlis kornyezetben gyorsan kibontakozott.
Azonban a financializacié nem a pénzlgyi szektor Ujbodli dominancidjédhoz vezetett, sokkal
inkdbb a pénzugyi szféra és a nem pénzlgyi tevékenységek novekvé elkilonuléséhez.

A kapitalizmus minden szakaszanak megvannak a maga ellentmondasai, ame-
lyek végll rendszerszint( vélsaghoz vezetnek. A kapitalizmus jelenlegi neoliberalis,
financializalt forméajanak is megvannak a sajat konkrét ellentmondasai (Kotz 2008),
melyek némelyike a financializacios folyamatban rejlik. Megallapitottuk ugyan, hogy
a financializacio jellemzéje a pénzlgyi szféra elvélasztasa a termeld tevékenységektdl, de
egy ilyen szétvélasztas soha nem lehet teljes korU. Végsd soron a pénziigyi nyereségek

11 Egy tanulmdany megallapitotta, hogy a legnagyobb bankoknak a nagy nem pénzigyi vallalatok
tulajdonldsaban és irdnyitdsaban jatszott kdzponti szerepe a Il. vilighdboru utani negyedszazad-
ban ujjaéledt (Kotz 1978: 4. fejezet). Azonban a bankok hatalmi pozicidja nem ért fel a J. P. Morgan

korabelivel.
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kapcsolatban allnak a nem pénziigyi tevékenységekkel, és ugyanigy a pénzigyi tevé-
kenység is nagy befolyast gyakorolhat a nem pénziigyi szektorra. Egy ideig a bévild
pénzigyi szektor a haztartési kdlcsonok gyors ndvekedésének elémozditésaval kozvetve
elésegitette a tékefelhalmozast a rendszer egészében, amely lehetévé tette a gazdasagi
novekedést a neoliberalizmus altal el¢idézett jovedelemstagnalas ellenére is. Azonban

a virdgzo pénzugyi szektor fokozddd spekulativ jellege egyre sebezhetébbé is tette

a rendszert. Ekkor valsagba kerllt az amerikai pénzigyi szektor, amely atterjedt a globdlis
pénzlgyi rendszerre. Ezzel egy idében a neoliberalis modell keretein beliili tovabbi
redlgazdasagi ndvekedés lehetéségei bizonytalannak tlinnek. Ugyan a torténelem teljes
mértékben nem ismétli meg dnmagdt, a neoliberdlis intézményi strukturan belil fenndll
egy egylttes pénzlgyi-gazdasagi valsag lehetésége. Ha ez a forgatdkonyv megvaldsul,
az intézményi atalakulds egy Uj korszaka elé nézhettink, melynek végkifejletét nem tudjuk
elére megjosolni.

Forditotta: Csikds Judit
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»LE KRACH DU LI ERA]JSME”

FRANCIA ELEMZESEK A GLOBALIS VALSAGROL



Szeptember-oktéberben az angolszasz és a francia sajtdt egy német szo uralta: a Lehman
Brothers bukdsa utan, amikor az amerikai pénztigyi valsag sulyossaga nyilvanvaléva valt, ki
triumfalva, ki dvon hasznélta a ‘Schadenfreude’, azaz: kdrérém’ kifejezést. Akik nagyon nem
szeretik a kapitalizmus angolszasz modelljét vagy/és az USA hatalmi és politikai arroganci-
4jat — s Franciaorszagban mindkét csoport igen népes! —, legaldbbis joleséen nyugtaztak
az elmult harom évtized neoliberalis-neokonzervativ politikédjanak amerikai bukasat. Akik
egy kicsit tavolabbra is tekintettek — de legaldbbis tisztaban voltak/vannak a vildiggazda-
sdg erdviszonyaival és mikddési mechanizmusdval -, ennek a német kifejezésnek a hasz-
nélatdval arra akartak felhivni a francia kdzvélemény figyelmét, hogy az USA gazdasdganak
megrendulése sziikségszerlien megrenditi a vildggazdasag egészét, igy a negativ hatdsok
hamarosan a vildggazdasag egészében érezhet6vé valnak. Aki arra is emlékezett, hogy
utoljara 1929-ben alakult ki az USA-bdl, az USA pénz- és tékepiacairdl kiindulo vildggazda-
sagi valsag, Franciaorszagban sem nagyon orult a sulyosbodd amerikai pénzlgyi valsagrol
sz0l6 hireknek.

A valsagrol megjelent elemzések értékelésénél figyelembe kell venni, meg kell
érteni, hogy Franciaorszag a ,rajnai kapitalizmus” egy sajatos valfajat képviseli, er6sen
centralizalt dllamigazgatéssal, erés, de politikai alapon megosztott szakszervezetekkel,
még mindig jelentés allami szektorral a feldolgozdiparban, hatarozott dllami struktura-
politikai tdrekvésekkel. Franciaorszagban az ,eurdpaisag’, amely legaldbb De Gaulle 6ta
a francia kul- és gazdasagpolitika alapja, az ,amerikai” vagy ,angolszasz” kapitalizmusmo-
delltél vald tavolsagtartast is kifejez (Andor 2008).

A Le Monde Diplomatique' évi hat szamot megjelenteté ,Latdsmaod” (,Maniere
de voir") cimU mellékletének 2008. december-2009. janudri szamat teljes egészében
a valsdgnak szentelte — a szemléletét pontosan tUkrozé ,A liberalizmus csédje” cim alatt.?
A 98 oldalas kiadvany harom fejezetre osztva harminc, 1994 és 2007 kozétt a Le Monde
Diplomatique hasabjain megjelent cikk Ujrakdzlését, harom kétoldalas térképet, négy
Jirodalmi széveget” (koztik Marx: ,El¢sz6 a Politikai gazdaségtan birdlatahoz” cim irdsat)
és gazdag képanyagot tartalmaz. A cikkek ko6zott hdrom ,parhuzamos életrajz” is megtalal-
hato, bemutatva az olvasonak Alan Greenspan és Jean-Claude Trichet, Warren Buffet és Soros
Gydrgy, valamint Ben Bernanke és Henry Paulson palyafutasat.

1 Havifolydirat, melyet nevén kivil semmi sem kot a tekintélyes liberdlis napilaphoz, a Le Monde-
hoz - a mindig targyilagossagra torekvé napilappal szemben a folydirat nem leplezi erésen kritikai

attit(idjét az USA-val, az amerikanizéciéval, az amerikai tipusu és irdnyitasu globalizacidval szemben.

2 Le Krach du libéralisme. Le Monde Diplomatique, Maniére de voir. Bimestriel, No 102. Décembre
2008-Janvier 2009.
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A nyitd cikk (Clairmont 2008a) énmagdban bukdsnak itéli a Bretton Woods-i
rendszert, amely a szerzé véleménye szerint ,semmit nem oldott meg”. A kapitalizmus
ismét sulyos, ellendrizhetetlen vélsdgba jutott. Deflacio, massziv munkanélkiliség, az drak
esése: a ,gazdasagi haboru az 1920-30-as években tapasztaltaknal is nagyobb méret( és
erételjesebb” (i. m.: 15). 2008 szeptember-oktéberében még indokolhatd is volt mindaz,
amit a szerz6 a Valutaalap és a Vildagbank ellehetetlendlésérdl és eljelentéktelenedésérdl irt
— 2009 tavaszan azonban mar kijelenthetjik: az IMF a valsag nyertese! A gyors ,valsaghite-
lezés”, melynek keretében Izland, Magyarorszag, Pakisztan, Ukrajna és Lettorszag a szaba-
lyoktdl eltéré gyorsasdggal és szokatlanul enyhe feltételességgel jutott készenléti hitelhez,
marcius kdzepére radikélisan atalakitotta az IMF hitelezési konstrukcidit és feltételességét;
a G20-ak 4prilis eleji londoni cstcstaldlkozojan jelentésen, 750 millidrd dollarral meg-
emelték a Valutaalap hitelkereteit. Ha megengedhetiink magunknak egy francids ,bon
mot"-t: 2009 elején a Valutaalap sikeresen reagdlt az 1982-es addssdgvdlsdgban kialakult dj
kérilményekre!

Serge Halimi szerint (Halimi 2008) a ,dereguldini minden &ron” szemlélete
vezetett a kialakult globélis pénztgyi valsdghoz; egy mésik szerzé (Lambert 2008) az
addparadicsomok tevékenységét, pontosabban: az eurdpai bankok és az adéparadicso-
mok 6sszefonddasét hibédztatja; egy harmadik szerzd (Richard 2008) pedig a szamviteli
rendszerek hidnyossagait okolja a valsag kirobbandsaért és sulyossagaért.

Az lsmétlédé vélsagok” alcim alatt sorakozo frasok kézil mindjart az elsé az
amerikai gazdasagpolitika reagani fordulatat karhoztatja (Cassen 2008), a masodik irds
a Japénban 1990-tél kialakult és csaknem mésfél évtizedig tartd stagnalds rémét vetiti az
olvaso elé, mint a mai vélsag egyik lehetséges globdlis kimenetelét (Clairmont 2008b).
A kozelmult kilonbozé — dgazati és nemzetgazdasagi — vélségait targyalod cikkek kozott
a Nobel-dfjas Stiglitz a Valutaalap etidpiai tevékenységét elemzi (Stiglitz 2008). A Columbia
Egyetem professzora sajat, a Vildgbank alelnokeként szerzett etidpiai élményeit foglalja
8ssze az IMF gondolkoddsmaédjardl: a 110 dolldros egy fére jutd GDP-vel rendelkezé afrikai
orszagban ,az IMF szdmadra a bankrendszer liberalizacidja Gnmagéért valé cél. Naivan
liberdlis hite a piacokban meggyézédéséve tette, hogy egy liberalizalt bankrendszer ala-
csonyabb hitelkamatokat eredményez, igy noveli a rendelkezésre all6 forrdsokat. Annyira
bizonyos volt sajat dogmatikus pozicidjanak igazaban, hogy nem volt hajlandé megvizs-
galni a valds korilményeket” (Stiglitz 2008: 64). Etiépia azonban — ismerve a szomszédos
Kenya lesujté tapasztalatait a bankrendszer liberalizaciéjanak pusztité kdvetkezményeirdl
- a legszegényebb orszdgok kozott felettébb meglepd mddon ellendllt, nem fogadta el
az IMF koveteléseit — igy nem is jutott készenléti hitelhez. Ezuttal azonban volt happy end:
a Vildagbank meghdromszorozta etiopiai hitelkihelyezéseit, ami — az IMF-hitel elmaradasa
miatt elvesztegetett honapok ellenére — megodvta Etiopiat a pénzigyi dsszeomlastol.
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Az 6sszedllitds harmadik része a kiut lehetéségeit kutatja ,A gazdasag ujboli
kézbevétele™ cim alatt. Az itt kozolt irdsok ismét csak a deregulécio, a reaganomics
negativ kévetkezmeényeire hivjék fol a figyelmet. Pierre Dommergues (2008) szerint ebben
a vélsagban az amerikai modell bukott meg, ért el lehetéségeinek hatéraihoz: ,a kulcs-
sz¢ itt a »hatér«. Két évszazad hatartalan expanzidja utdn a hatarok korahoz érkeztink.
Samuel Huntington »a demokrécia kivanatos hatarairdl« beszél. Nathan Glazer professzor
szerint a kormanyok nem lehetnek képesek minden szocidlis probléma megoldasara — ezek
»a szocidlpolitika hatdrai«. S vannak, ahogy manapsdg mondjak, »az egyéni vagyaknak is
hatérai«. Ezt méar tudtuk kordbban. Ez azonban az elsé alkalom, hogy a hatarokat — példaul
a tarsadalmi mobilitds hatdrait — természetesnek és elkerilhetetlennek tekintik egy olyan
tdrsadalomban, amelyben egészen a kdzelmultig a minden lehetséges« volt a dominans
ideoldgia” (i. m.: 86). Francois Chesnais (2008) menedzserek idézeteibdl allit 8ssze egy
csokrot a requlécio szikségességének Ujboli elismerését illusztralandé. Howard Wachtel
(2008) pedig 6sszefoglalja a ,heterodox altermondialista* kdzgazdaszok” javaslatat harom
nemzetkozi, tehat globalis add bevezetésérdl: a hatdrokon dtivelé pénztigyi tranzakcidkra,

a kulfoldi kozvetlen befektetésekre és a profitokra kivetendd addkrol.

*X¥

Michel Aglietta az Université Paris X (Nanterre) kdzgazdaszprofesszora, egyben a legna-
gyobb francia vildggazdasagi kutatointézet, a Centre d’Etudes Prospectives et d'Informations
Internationales (CEPII) fémunkatarsa, elsésorban nemzetkdzi pénzigyi kérdésekkel, minde-
nekeldtt a nemzetkdzi pénz- és tékepiacok mikodésével foglalkozik. Aglietta professzor a
Michalon Kiadd ,10+1" sorozatdban (melyben hagyomanyosan 10+1 kérdést tesznek fol
egy ismert szakértének) a valsdggal kapcsolatos kérdésekre vélaszol (Aglietta 2008).°

3 ,Lareprise en main de Iéconomie.”

4 Afrancia szakirodalomban a globalizacié (globalisation’) mellett a mondializacio
(‘mondialisation’) kifejezést is hasznaljék (ebben a kiadvanyban is vannak szerzék, akik az egyik,
masok a masik kategdriat hasznaljak). Az ‘altermondialista’ kifejezés ennek megfeleléen azokat jeldl,

akik a globalizaci¢ jelenlegi mikodésének jelentds valtoztatasat, elsésorban szabalyozasat surgetik.

5 A 10+1 kérdés a kdvetkezé volt: 1. A valsag a piacgazdasag inherens jelensége? 2. Miért nem
lattuk és miért nem akadalyoztuk meg ezt a valsagot? 3. Melyek ennek a valsagnak a jellemz6i?

4. Hogyan tort ki ez a valsag? 5. Viligméret( ez a valsag? 6. Melyek a pénzligyi valsag visszahatdsai
a gazdasagi tevékenységre? 7. Hogyan kezelhetd a valsag? 8. A vélsag eléremozditotta Eurdpat?

9. Uj szabélyozast kell-e meghonositani? 10. Milyen lehet holnap a bankok iranyitésa? +1. Mi a jo

kozgazdasagi valasz?
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Aglietta, Kindleberger és Keynes klasszikus mUveire hivatkozva — abbdl indul ki, hogy a
pénzigyi eszkdzok piaca nem ugyanazon logika szerint mukodik, mint a kdzénséges aruk
és szolgdltatasok piaca, a stabilitdshidny pedig a kapitalista pénzlgyi rendszer sziikséges
jellemzgje (i. m.: 15). A konjunkturdlis idészakok hitelbésége sziikségszerlien néveli a
bankok hitelfelvételeit is, az eszkozérték ndvekedése meghaladja az adossdgok noveke-
dését, igy a bankok nem mérik fel pontosan a kockazatokat. Aglietta értékelése szerint
a mai valsag példatlanul sulyos, miutdn mar az azt megeléz6 is példatlanul hosszu volt.

A derivativak lehetévé tették a hitelkockdzatok dtalakitdsat és elterjesztését, az értékpa-
pirositas révén pedig a derivativék globalis piaci értéke tiz év alatt megszazszorozddott,
elérte a 62 ezer millidrd dollart! A ,szekuritizacio” elrejtette a kockdzatokat, annal is inkabb,
mert mindenki profitdlt beldle: ,a bankarok, a szabalyozdk, a befekteték és a politikai
szereplék — a piaci hatékonysdg ideoldgidjatol elvakitva — ennek az eléremenekilésnek
kizarolag az elényeit lattak: a hitelkdltségek csdkkenését, a kockazatok szétteritését, a tulaj-
don diverzifikiciojat, az eszkdzhatékonysag ndvekedését...” (i. m.: 31-32).

Aglietta szerint a mai globalis valsag — legaldbbis, ami kitdrésének kozvetlen
okait és kortlményeit illeti — nagymértékben hasonlit az 1997-ben kitort délkelet-dzsiai
pénzigyi valsdghoz, amely szintén a nagymértékd eladdsodottsdgon alapult, s amely-
nek hatasait jelentésen fokozta az a tény, hogy a helyi bankok rovid tavd dollarhitelekbdl
finansziroztak a helyi valutdban folydsitott, az ingatlanpiaci spekulaciot és a tulzott ipari
beruhézési tevékenységet finanszirozd hosszabb tavu hitelkihelyezéseiket. Mivel azonban
ezekben az orszadgokban igen magas volt a megtakaritasi hajlandésag, a gyors és haté-
kony szerkezeti reformok révén a kildbalds is igen gyors volt — ezt killéndsen nagymérték-
ben segitette az egyre nyitottabb gazdasagpolitikét folytatd és egyre dinamikusabban
fejlédé Kina és India ndvekvd importkereslete. ,Az a tény, hogy az Egyesilt Allamok
tobbet fogyasztott, mint amennyit megtermelt, a fizetési mérleg egyensulyanak felborula-
sahoz és tetemes kiilkereskedelmi mérleghidny kialakuldsdhoz vezetett. Ez a jelenség csak
fokozddott a 2000-es évek elsé felében.

lgy az eltolddas — egyik oldalon a feltérekvé orszagoknak a felhasznalasi lehets-
ségeit joval meghaladd megtakaritasai, masrészt az amerikaiak termelési kapacitasaikhoz
képest elégtelen megtakaritasai kozott — oda vezetett, hogy a tékejavak massziv dramldsa
alakult ki a feltérekvé orszagoktdl az Egyestilt Allamok felé. A fogyasztési javakat termeld
azsiai orszagok, a kéolajtermeldk, majd a tdbbi nyersanyagexportér orszag egyre tdbbet
exportalt az Egyestilt Allamokba. Ezutan exportbevételeiket hitellé konvertéltak az ameri-
kai kincstarnak, az ingatlantigynokségeknek és az amerikai befektetési bankoknak, ame-
lyek szekuritizaltdk azokat. Az dzsiai orszdgok ndvekedési rendszere az arfolyam-ellenérzés
képességén alapult. Beilleszkedve a dollarrendszerbe, USA-beli befektetéseik biztosnak
tlintek, mert az amerikai pénzigyi rendszer dinamikus expanzidban volt, s az amerikai
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befektetési bankok képesnek latszottak a leghatékonyabb befektetési konstrukcidk
alkalmazéséra. Makrogazdasagilag ezek az orszagok tgy itélték meg, hogy mindaddig
nem futnak nagy kockéazatokat, amig valutaik dolldrral szembeni drfolyamét szlk savban
tartjak” (i. m.: 37-39). Mindez logikus és fenntarthato volt mindaddig, amig a dollar kamata
igen alacsony volt. De 2004 és 2007 kozott a Fed altal alkalmazott prime rate 1%-rol
5,25%-ra n6tt, ugyanakkor a hosszu tavi kamatok alacsonyak maradtak. A feltorekvé
orszagokbol bedramlé hatalmas pénztdmegek elrejtették a veszélyeket. Az a tény, hogy
a hosszu tavu kamatok tartdsan alacsonyabbak voltak a rovid taviaknal, lehetévé tette

a hitelkoltségek tartds leszoritasat az USA-ban — az egyre erésebben restriktiv monetaris
politika ellenére is.

LA globalizacié Uj és fontos jelenségét érhetjik tetten ezen a ponton. Bar-
mennyire is szuperhatalom az Egyesilt Allamok, mar nem képes uralni a piacéra érkezé
likviditast, mert ezt a likviditast egy olyan vildgméretd monetaris expanzié hatarozza
meg, amely a vilag més orszagainak névekvé devizatartalékain alapul. Eppen ez az Uj
jelenség, a »pénzigytechnika«® mikrodkondmiai szinten megvalosuld szofisztikalodasaval
Osszekapcsolddva, tette lehetdvé a hitelek minden korabbinal tartdsabb és erételjesebb
novekedését” (i. m.: 39-40). Aglietta felfogasa szerint ezen alapult a sub-prime valsag, ami
utan az amerikai pénzlgyi rendszer ,Titanic’-ként haladt a jéghegy felé.

Az amerikai jelzalogpiaci valsdg egy év alatt altaldnos likviditasi és hitelvalsag-
hoz vezetett az Egyesiilt Allamokban — s azutan, a globalizécié mechanizmusain keresztl,
pératlan gyorsasaggal valt globdlis pénziigyi vdlsdgga. llyen vélsag valdban nem volt 1929 dta,
s ez a valsag valdban csak az 1929-eshez hasonlithato. Van azonban — Aglietta szerint sze-
rencsére —jelentds kilonbség is: ,Az 1929-es valsag a vilaggazdasag teljes széthulldsdhoz
vezetett, szétszakitotta a nemzetkdzi kapcsolatokat, és minden orszégban utat nyitott a
nacionalistak el&tt. Ezzel szemben a 2008-as valsag nem kell, hogy a mésodik globalizacio
végét jelentse. A globalizacioé a jovében nyilvénvaldan Uj formdkat fog dlteni. A pénzlgyi
aramlasok irdnydnak megforduldsét fogjuk tapasztalni. Mig a nyugati orszagok recessziot
élnek at, az &zsiai orszagok — és néhany mas feltdrekvd orszag — csak korddban tarthatd
novekedéslassuldsra szamithatnak. A gazdasag és a pénzigyek kdzpontja attevédik
keletre. De — s ez az alapvetd kilonbség 1929-hez hasonlitva — a globalizacio folytatddni
fog: ez a fold csaknem minden vezetdjének egyhangu kivansaga” (i. m.: 57-58).

Aglietta egyik f6 kutatasi terllete a szabdlyozds, s kiemelten a pénztigyi rendszer
szabdlyozdsa. Nem meglepd tehdt, ha kilonds figyelmet fordit a szabalyozas elégtelen-
ségeire, s még inkdbb a valsag utani ,Uj", vélhetéen nemzetkdzi, tehdt szikségképpen

6  'Ingénierie financiére’ - angolul: financial engineering’ - manapsdg meglehetésen pejorativ kifeje-
z6és a kdzgazdasagi fundamentumokat figyelmen kivil hagyd, szofisztikdlt matematikai modszereket

hasznald pénziigyi elemzési (elsésorban kockazatelemzési és -kezelési) technikakra.
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globalis szabdlyozési rendszer dtalakitdsanak kivanatos/varhatd irdnyaira. A szerzé abbol
indul ki, hogy ,a vélsédgok (...) a kapitalizmus velejaréi. Hidbavald éppen ezért megkisé-
relni, hogy ne térjenek ki Gjabb valsdgok az Gzleti ciklusok sordn. Fontos ugyanakkor, hogy
olyan szabalyozast vezessiink be, amely csokkenti a ciklikus kilengéseket” (i. m.: 99). Az elsé fon-
tos teendd a t6kedttételek szabdlyozdsa. Hasonldan elengedhetetlen a ,szabdlyozdsi arbitrdzs”
felszdmoldsa: a pénzligyi kbzvetité rendszer egészére érvényes szabalyozd rendszernek
kell mikodnie — amely kiterjed a fedezeti alapokra (hedge funds) és az off shore intézmé-
nyekre éppen gy, mint a ,klasszikus” bankokra. Sajatos médon a ,pénzigyi paradicso-
mok” fenntartasdnak legerésebb lobbistai maguk a bankok! A pénztigyi kézvetits rendszer
egész Idncolatdt, a ldncolat minden elemét egyformdn transzparenssé kell tenni! ,Paradox
maodon ez a valsag, amely alapvetéen globélis jellegU, visszaadja az allamok szabalyozd
szerepének méltdsagat. Egyesek szerint ez visszalépés. A globalizacionak vannak ellent-
monddsos hatésai is. Egyrészt a csere globalizécidja révén ndveli a gazdasagi hatékony-
sdgot. Masrészt, miutdn nem kell6en ismert kockazatu piacokat is 6sszekapcsol, ndveli a
makrogazdaségi bizonytalansdgokat. Eppen ezért a vildg nem deregulaciot, hanem egy
Uj, alkalmazkoddképesebb szabdlyozast igényel. Nem arrél van sz6, hogy a pénzigyi
tevékenységet be kellene zérni a merev kamatldbak ketrecébe. Arrdl sincs sz6, hogy meg
kellene tiltani az értékpapirositast. Normalizalni kell azonban és jobban irdnyitani egy
szabélyozott masodlagos piac révén. Minél jobban fejlédnek a pénzigyi tevékenységek,
minél inkdbb globalizdlddnak, annal nagyobb szlikség van a transzparencidra, és annal
inkdbb szlikség van globdlis kormanyzasra” (i. m.: 108).

*¥%

Jacques Attali, a francia baloldali értelmiség ,fenegyereke” sok mdifaju alkoto, irt mar
kozgazdasag-tudomanyi kdnyveket, regényeket, kitlind Siegmund Warburg-, Pascal-, Marx-
és Gandhi-életrajzot (1) — de habitusanak, mUveltségének és fraskészségének alighanem
anagyesszé mfaja felel meg leginkdbb. Eddig 51 (!) konyvet publikalt kilonbozé
mUfajokban, hdrom szindarabjat mutattak be, kilenc évig volt Mitterand elnok legko-
zelebbi tandcsaddja (1981-1990 kozott), s 6 volt az EBRD alapfitd elndke. Legutdbbi miive —
természetesen — a 2008-ban kitort vildiggazdasagi valsaggal foglalkozik, a vélsag jellemzéit
és a kildbalas lehet6ségeit elemezve (Attali 2008). A bevezetdt hét fejezet kdveti: az

elsé a mult valsdgainak tanulségait foglalja 6ssze, a masodik cime ,Hogyan kezdédott?”,

a harmadik fejezet blikkfangos cime: ,A nap, amikor a kapitalizmus nem tudott eltlinni”.
A negyedik fejezet a jové veszélyeit taglalja, az 6tddik a valsdg és a valsagra adott valaszok
elméleti alapjait elemzi: ,A piac és a demokrécia kozotti ellentmondasok”. A hatodik fejezet
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a legsurrgetébb feladatokat foglalja 6ssze, mig a zardfejezet ,Végsé figyelmeztetés, a jové
igéretei” cim alatt taglalja a sirgés valsdgkezelésen tulmutatd globdlis feladatokat.”

Attali nem tekint pesszimistan a vélsagra — a bevezet6 fejezet zarasaként igy
fogalmaz: ,Ahogy az 1637-ben kitort »tulipdnvélség« 150 éves fantasztikus névekedésnek
nyitott utat Németalfoldon, ugyanigy a »subprime« vélsag, amely a globalizacié korsza-
kénak elsé valédi valsdga, nagyban hozzéjarulhat ahhoz a felismeréshez, amely egy napon
utat nyithat a tudashoz vald egyenlé hozzéféréshez, a stabil globalis kereslethez, a mone-
téris folyamatok szocializacidjdhoz — ami a szuverenitds fontos eszkdze —, s a nemzetkozi
jog olyan &llapotahoz, amely idével egy vildagkormanyhoz vezethet. Egy-két évszdzad
vélaszt el minket ezekté| az evidenciaktdl. Es, kétségtelendl, szamos valsag és habord” - hiiti
le vérakozasainkat a szerzd...(i. m.: 19).

Attali réviden vazolja tucatnyi vélsag kitorését és lefolydsat — 1620-t6l 1987-ig,
illetve 2002-ig, amikor a Bush-adminisztracié a Freddie Mac és a Fannie Mae, valamint sza-
mos egyéb ingatlanpiaci szerepld lakdsfinanszirozési tevékenységét 6szténdzve alacsony
kamatldbakat kindlt a rosszabb minéségl addsok finanszirozésa érdekében. Kovetkezés-
képpen ,felgyorsult a vildggazdasagi ndvekedés — valamennyi szerepld alacsony kama-
tokkal tdmogatott eladdsodaséaval parhuzamosan. Ritka, hogy ilyen helyzetben valaki,
mint Hyman Minsky, a marxistak és a fedezeti alapok marginalizalt és komolyan alig vett
csodaldja, megjosolja egy sulyos pénzlgyi valsag kozeledtét — melyet 6t lépésben gondol
kialakulni: megtérulé innovacio (vagy gazdasagpolitikai véltozas), boom, euféria, profit-
kivonds, s végul a »Minsky-pillanat«-nak nevezett panik, amit Minsky 2009-re prognoszti-
zélt..." (i.m.: 53).

Attali lépésrél 1épésre kifejti, hogyan alakult ki a valsag: az elégtelen kereslet
eladésodason alapuld korrekciéjabol kiindulva, a csékkend kamatlabak kovetkeztében
novekvo jaradékok és a gazdagsag tovabbi fokozésa érdekében kialakult értékpapirositas
és a derivativak terjedése révén, a szabdlyozdk vaksagdval egyutt elért a vildggazdasag a
globalizalt adossagok felrobbanasahoz. Meglehetésen vitriolosan ir arrél, hogy ,Paulson
ur, az amerikai pénzigyminiszter (aki kordbban éppen tgy a Goldman Sachs elndke
volt, mint Rubin Ur, azaz elédje a Clinton-adminisztracié idején), akinek ezt mindenkinél
jobban kellett volna tudnia, nem tudott semmit, nem latott semmit. Akarcsak az IMF.
Akdrcsak az eurdpai pénziigyminiszterek, akik folyvast azt ismételték, hogy semmi nem
igazolja a pesszimizmust. Harminc éve ismétlik, hogy tévednek, akik »amerikai hanyatlas-
rél« beszélnek” (i. m.: 77). Ez annal is inkdbb kdrhoztatando, mert sokan figyelmeztettek a
halmozddo kockdzatokra, a fokozddd veszélyekre — Attali idézi Martin Wolfot, a Financial

7 Akotetet glosszarium és négy 6sszefoglald dbra zarja. Az dbrdk cimei: ,2001-2006: A vélsag
genezise”, ,2006-2007: A gépezet felpdrog’, ,2008-2010: A vélség kiterjedése”, valamint ,A kilénbzé

hitelinstrumentumok’”.
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Times vezeté kolumnistéjét, aki 2004-ben azt irta: ,Amerika kényelmesen halad a romok
felé”. Emlékeztet Nouriel Roubini szavaira, aki 2006-ban egy IMF-konferencian az emelked$
kéolajérak és kamatldbak egyttes hatasardl kijelentette: a kozeli honapokban és években
az USA-nak egy sulyos recesszio kockazataval kell szembenéznie. Emlékeztet arra, hogy
egyes befekteték mar 2007 legelején az ingatlanpiaci drak esésére kezdtek jatszani (volt
olyan cég, amely egy év alatt 3,7 milliard dollaros profitot realizalt az ingatlanpiaci dresésre
spekuldlva...).

Az aggaszto elemzések és eléjelek ellenére uralkodé tétlenséget Attali azzal
magyarazza, hogy ,mindazok, akik tehettek volna valamit, nyertek valamit a dolgok
folytatodéasabol: a politikusok a ndvekedés kovetkeztében élvezték a vélasztok bizalmat;

a hitelfelvevék a redlis lehetdségeiknél nagyobb hdzban lakhattak; a bankérok, a pénztigyi
kozvetiték fantasztikus, a létrehozott gazdagsaghoz képest mérhetetlen kdzvetitéi dijakat
élveztek. Egyetlenegy vesztes lehetett: a jové. De a jévé nem dontéshozd” (i. m.: 81).

A kozeljové veszélyeit illetéen Attali hangsulyozza a bizonytalansagokat: ,egy
1929-tipusu vélsag kovetkezik? A deflaciotol mély vélsagba csuszik a vildggazdasag?
Hosszu és bizonytalan kimenetel( dtalakulds kovetkezik — mint 1973 és 1982 kozott, amely
azutan egy paratlan technoldgiai forradalomba, a mobiltelefon, a hordozhaté szamito-
gép és az internet kordba torkollott?” (i. m.: 124-125). Révid tédvon a pénzugyi rendszer
atalakuldsa, az elmult évtizedek pénzlgyi Ujitdsainak, mindenekel&tt a fedezeti alapoknak
a jovéje lehet meghatérozo. Attali szerint ugyanakkor — legaldbbis, ami a vildggazdasagi
eréviszonyok dtalakuldsat illeti — szimos nagy orszédg/gazdasag veszit sulyabdl, s a vildg-
gazdasdg jovojét elsésorban az USA-Kina-versengés és -egytttmukodés® fogja megha-
tarozni. Attali felfogésaban a legfontosabb kdzvetlen veszélyt egy esetleges valutavalsag
jelentheti (melytél véglegesen csak egy valédi vildagpénz menthetné meg a vildiggazda-
sdgot — mdr ha egy ilyen létrejohetne...); a hosszu tavu veszély a szocidlis, ideoldgiai és
politikai valsdgban rejlik.

A piacok egyensulydnak megteremtése érdekében, Attali felfogdsa szerint,
,globdlis jogéllamra” van szlikség: ,a piacokat, legaldbb a pénzigyi piacokat, kiegyensu-
lyozotta kell tenni egy hatékony jogallammal. Elsésorban gy, hogy a feligyeleti mecha-
nizmusok lehetévé tegyék, hogy az informaciok kiegyenlitettek legyenek — egyidejlileg,
mindenki szdmara. Ha ez nem érhetd el, legaldbb csdkkenteni kell egyesek privilégiumait
az informaciok elérésében, ennek érdekében vildgméretl kdtelezettségeket kell teremteni
azért, hogy aki elindit egy kockdazatot, az véllalja annak a felelésségét, illetve a likviditasi
igények feltigyelete terén (...) meg kellene hatédrozni a vildg megtakaritdsainak elére 1at-
hato, szerzédéses, lojalis megosztasat annak érdekében, hogy a redltermelés altal megha-
tarozottan finanszirozhatd mértékben korldtozni lehessen a kellé megtakaritasokkal nem

8  Attali széalkotésaval: ,Chimérique”.
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rendelkez6 allamok eladdsodasédnak mértékét. (...) Mindez feltételezi, hogy rendelkezziink
egy olyan, valdban vildgméretl politikai és igazsagtigyi rendszerrel, amely képes szaba-
lyozni és szankcionalni a szabalyoknak valé meg nem felelést. Végul viligméretekben

kell megvaldsitani azt, amit szamos orszdg nemzeti keretek kozott valdsit meg: jelentds
kézmunkakat és a kisvallalkozdsok tamogatasat”. ,Utopia? Nyilvanvaldan!” — teszi hozza
Attali. — ,De nem érdekes, ha ez az egyetlen megoldds!” (i. m.: 165).

Rovid tavon stirgds és sokban hasonlé valsagkezelési teendék vannak minden
orszagban, ugyanakkor meg kell erésiteni az egységes eurdpai szabalyozast, globalis
szabalyozérendszert kell megteremteni, meg kell valésitani a régdta emlegetett ,globdlis
kormanyzas” leheté leghatékonyabb forméjat.

Attalitdl — mint lattuk — nem idegen az utépia, de éppen ezért is optimista: ,Ha
ez a valsag mindenkit hozzasegft ahhoz, hogy megértse azokat a tanulsdgokat, amelyek
joval tullépnek a pénzugyi vildg hatérain, a rossz ezttal is a jo forrdsava valik; a tulkapéasok
azok uraldsanak forrdsava valnak. Még a béség olyan vildgat is remélhetjik, amelyben
a piac csak egy hatékony alkotorész és nem az abszolut ur. Egy vildg, amelyben csak a
maganéletben lesznek valsdgok blindkkel és dromokkel, megnyugtatd rutinokkal és
dicséséges meglepetésekkel” (i. m.: 195).

Attali, mint minden konyvében, a ,Valsag, és ami kdvetkezik?” cimd kotetében is
oridsi muveltséggel és targyismerettel, sziporkdzoan szellemesen — és felettébb provoka-
tivan — ir. Az olvasok remélhetéleg hagyjadk magukat provokaélni: a valsdg megértésé-
hez, a kildbalds Utjainak megtaldldséhoz, az Ujabb vélsdgok elkeriléséhez (de legaldbbis
tompitasdhoz) érdemes dtgondolni mindazt, amit Jacques Attali felvet.
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Legkésébb a Lehman Brothers vératlan és latvanyos 6sszeomlasa ota — taldn egyeddil
Magyarorszégot kivéve — a csapbdl is a neoliberalizmus végét hirdetd szévegek folynak;
alighanem elhamarkodottan. A temetési beszédek mindazonaltal mindennél idészeribbé
teszik egy avatott szakérté, a geogréafus/antropoldgus David Harvey néhany éve megje-
lent, A Brief History of Neoliberalism (A neoliberalizmus révid torténete) cimd munkajanak
bemutatasat.

A szerzé a baloldal egyik legeredetibb és sokak szerint egyik politikailag legrelevéan-
sabb tarsadalomtuddsa, aki a marxista politikai gazdasdgtant a tarsadalmi valésag olyan Uj
terlleteire igyekszik bevezetni, mint példaul az urbanizécio kutatasa. Korszakalkotd mun-
kdja, a Social Justice and the City (1973) a tobbi kdzott azzal a fontos tézissel éllt eld — vissza-
nyulva Marx Grundrisse-jéig —, hogy a modern tarsadalom, és annak szerves része, a varos,
alapvetd rendezé elve a t6ke. A foldrajztudomanyi kutatasok pedig ettél az alapelvtdl
nem flggetlenithetik magukat.

Aktudlis kdnyve (Harvey 2007), e minddssze kétszaz oldalas md a neoliberalizmus
fejlédését igyekszik gorcsé ald venni, nem igérve ugyan a neoliberalizmus gazdasagel-
méletének és torténetének részletes bemutatasat, de az olvaso elé tarva annak valddi
eredményét és a mogottes okokat. Ezek az eredmények pedig magukért beszélnek.
Munkajaban Harvey kdvetkezetesen széttvalasztja az elméletet és a gyakorlatot, s rendre
szembesiti a neoliberalis igéreteket a valo vilag tényeivel. Lényeges, hogy Harvey kimutatja:
a neoliberalizmus folyamata arrdl szél, hogy alulrél felfelé torténik az Ujraelosztas, mér-
sékelt gazdasagi ndvekedés mellett, Ugy, hogy ekdzben a kapitalizmus mind mélyebbre
hatol a politikai és tarsadalmi intézmények szovetébe és a tdrsadalom tudatéba is. Mas
megkdzelitésben a neoliberalizmus — Gramsci (1971) szerinti értelemben véve — common
sense-szé valik. A neoliberalizmus rendszerében pedig a szabadség elsédleges feltétele a
szabad tulajdonlas primatusa. Harvey kdnyve igy végsé soron nem az Osszeesklvés-elmé-
letek gazdag irodalma gyarapodaséhoz jarul hozza, hanem e common sense megkérdéje-
lezéséhez.

*%¥

A neoliberalizmus — mutatja ki Harvey — a téke befolydsanak és dominancidjanak inten-
zivvé valasa; egy olyan folyamat, amelyben a kapitalizmus, mint termelési mod, ethossza
valik. De egyuttal politikai projekt is, amelynek célja a gazdasagi elitek gazdasagi hatalma-
nak megerdsitése az Ujraelosztas eszkdzével. Harvey értelmezésében a neoliberalizmus
lényegében a marxi osztalyharc egy megnyilvanuldsa — nem egy Uj fordulat a kapitalizmus
torténetében, hanem sokkal inkdbb annak felporgése és erteljessé valasa a bedgyazott
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liberalizmust, vagyis a keynesi és a szocidldemokrata joléti dllammal valo kisérletezés éveit
kovetéen, ahol Harvey szerint részben létrejott a téke és a munka kiegyezése!

Harvey konyvén végigfut a Gérard Duménil és Dominique Lévy empirikus kutatésai-
val aldtdmasztott érv, mely szerint a neoliberalizmus a kezdetektdl fogva az osztalyuralom
helyredllitdsanak projektje; ,egy politikai vdllalkozds a téke feltételeinek Ujrateremtésére és a
gazdasdgi elitek hatalmdnak helyredllitdsdra” — vagyis egy ,feliilrél jové forradalom” (Harvey
2007:16). A f6 eredmény tehat nem a vagyoni és a jévedelmi gyarapodas feltételeinek
megteremtése, hanem az Ujraelosztés alulrol felfelé, a ,felhalmozds eltulajdonldssal”
(accumulation by dispossession), mely gondolati keret a marxi eredeti (primitiv) tékefel-
halmozas elméletét kivanja atvinni a méaba.? A felhalmozas eltulajdonldssal 1. a privatizacid
és kommodifikdcié formajaban, 2. a tékepiacok térnyerésével, 3. a vélsdgkezelés cime
alatt, vagy 4. az dllami Ujraelosztdson keresztul jelentkezik. A privatizacié az érték meg-
teremtésében egykor kdzremikddé lakossdgot fosztja meg a profit jogatdl, ahogy a
kommodifikécio olyan tertleteket von be a téke kalkulusa ald, amelyek kordbban ettd!
fliggetlenitve voltak — irja Harvey (i.m.: 160). [gy a felhalmozds eltulajdonldssal olyan
jogokra is kihat, amelyek kordbban a tarsadalom megkérddjelezhetetlen jéléti vivmanyai
kozé tartoztak (mint a nyugdij, az oktatas vagy az egészségligy). A tékepiacok térnyerése
szintén a kordbbi Ujraelosztasi logika megforditdsat eredményezi. A tékepiacokon lebo-
nyolitott forgalom tobbszordse a nemzetkozi kereskedelem és a produktiv befektetések
fedezéséhez szlikséges mértéknek. A tékepiac spekuldcioi oridsi gyarapodast jelentenek
egy szlk rétegnek, a tobbség karara. A bedgyazott liberalizmust koveté iddszakra jellemzé
hitelvalsdgokat pedig a globalis Ujraelosztas Ujabb eszkdzéhez sorolja Harvey, ahogyan
azt az 1980-as évek ota a periféridtdl a hitelezé kozpontokba folyd dtven Marshall-terv-
nek megfeleld 6sszeg is mutatja (i. m.: 162). Amikor végl az allam a neoliberalizmust
kormanyzasanak leitmotiv-java teszi, helyi szinten is megfordul a bedgyazott liberalizmusra
jellemzd fellilrdl lefelé torténd Ujraelosztési trend, ahogy ez példanak okaért az Egye-
stlt Allamokban a vezet6i és a munkés median fizetések kézti arany 30-szorosrél (1970)
500-szorosra (2000) torténd emelkedésén is megmutatkozik. Emelkedd termelékenységi
adatok mellett a redlkeresetek csokkenése még jobban kiemeli, hogy véget ért a téke és
a munka konszenzusa.

1 A'bedgyazott liberalizmus’ kifejezést Ruggie-tol kdlcsdnzi, aki azt a hdboru utdni nemzetkozi

kapcsolatok lefraséra hasznalja.

2 Harvey a,felhalmozas eltulajdonldssal” elméletét egy kordbbi konyvében vezeti be (Harvey
2005: 137-182).
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A New York-i rovid kitekintés a konyv elején, amely a varos 1975-6s csédjének
kezelésén keresztil igyekszik bemutatni a neoliberdlis logika térnyerésének elsé csatajat
— mely torténet Tabb szerint egyben izelitéje az elmult harminc év gazdasagpolitikdjanak
—ismerdésen csenghet a magyar olvasonak (i. m.: 48). A cséd szélén alld véros koltségvetés-
ének szanalasét és a hitelezok kifizetését a kozéposztaly és az alsobb osztélyok terheinek
novekedésével érték el a kdzponti kormany és a pénzlgyi szektor nyomasara (a bérek
befagyasztasaval, a tandij bevezetésével, a szocidlis kiaddsok csokkentésével, a szakszerve-
zeti nyugdijalapok banki részvényekbe forgatasaval stb.), majd a ,kedvezé vdllalkozéi hangulat
megteremtésének” jelszava alatt a tékepiac nyert teret a produktiv szektor terhére. Az ered-
meény a hitelezék javéra torténd Ujraelosztas volt a New York-i lakossag kdrdra — mutatja ki
Harvey.?

A neoliberalizmus elsé tdrténelmi megnyilvanuldsat értelemszerden Pinochet Chiléjé-
ben fedezi fel a szerzé. A szabad, demokratikus Uton megvalasztott szocialista elndk, Sal-
vador Allende katonai puccsal tortént megbuktatdsa utdn az dllam massziv liberalizacioba
kezdett; a széles korU privatizacio és a téke érvényesulését korlatozd szabalyozok hattérbe
szoritasa kulcselemei voltak a Pinochet-rezsimnek. Nem véletlen, hogy a neoliberdlis iskola
figyelme teljes mértékben Chile felé fordult: Pinochet dllama volt az elsé, ahol Friedrich
von Hayek és Milton Friedman elméleteit végre a gyakorlatban is ki lehetett prébalni.
Persze e torténeti valasztas Harvey érvelését is segfiti, aki igy kimutathatja, hogy a neoli-
beralizmus csak a gazdasagi elitek szamara jelent liberalizmust, illetve — Polanyi Karollyal
egyltt - megfogalmazhatja azt az aggélyt is, hogy a neoliberdlis rezsimek szép lassan
aldashatjék a demokrécia intézményeit, mert korlatokat szabhatnak ,a témegek szabad-
sdgdnak a kevesek szabadsdgdért” (i. m.: 70). Harvey hosszan ismerteti Polanyi aggalyait a
piacgazdasaggal szemben. Szabalyozdssal és ellendrzéssel a kevesek szabadsaga helyett a
tdmegek szabadsagat lehet elérni, de ennek az Utnak — irja Polanyi — a hayeki szabadsag-
felfogés liberalis utdpidja szab gatat a szabad tulajdonlas primatusaval (i. m.: 36).

A neoliberalizmus sikerességéhez sziikséges Uj konszenzust az Egyesiilt Allamokban
Reagan, Nagy-Britannidban pedig Thatcher teremtette meg, ami az utdbbi esetében
olyan jél sikertlt, hogy a New Labour képvisel&ire gyakran akasztjék Peter Mandelson
elhirestlt mondatét ,We are all Thatcherites now”, felvaltva Nixon 1971-es, Milton Friedmantol

3 ANew York-i torténet a konyvben leirtaknal is tragikusabb. A koltségvetési megszoritasok és
elvonasok nagymértékben hozzéjarultak a tuberkulézis, a HIV-fertézés és az dngyilkossagi kisér-
letek ndvekedéséhez. Az American Journal of Public Health-ben megjelent tanulmany a fert6zések
visszaszoritdsanak és kezelésének hosszu tavu koltségeit a kdzegészségugyben 50 millidrd dolldrra
(2004-es dollarral szamolva) becsuli, mig a megszoritadsokkal elért koltségvetési megtakaritasok

értéke csupan 10 millidrd dollar volt (Freudenberg et al. 2006).

97



98

kolcsonzott mondatét: ,We are all Keynesians now”. Harvey megmutatja, hogy a neolibe-
ralizmus, mint ideoldgiai modell térnyerésének feltétele volt a neoklasszikus kézgazda-
sagtan és a Chicagoi iskola tanitdsainak agytrosztokon (mint a Heritage Foundation vagy
a Hoover Institute) keresztll torténd terjesztése, illetve az, hogy a lobbicsoportok és az
egyetemi oktatok krémje felcsapjon propagandistdjanak. A posztmodern és az egyéni
tulajdonhoz kotétt szabadsdg értelmezésének térnyerése vezetett oda, hogy baloldaltdl
jobboldalig, az Egyeslt Allamoktél Svédorszagig dominansséa vélhatott a neoliberalizmus
logikadja, és ezdltal a téke javéra torténd Ujraelosztds. Harvey arra is ravilagit, hogy a neo-
liberdlis gyakorlat nem egyezik a neoliberalizmus elméletével. Az elméletre ugyanakkor
szUkség volt a konszenzus, a common sense megteremtéséhez. Masrészrél a szabadsag
neoliberalis primatusat a gyakorlatban csak addig kovetik, ameddig az a gazdaségi elit
érdekeit szolgdlja a demokratikusan megvalasztott kormanyokkal szemben. A globalis
pénzligyi valsag ota ismét el6térben lévé dllami szerepvallalds — legaldbbis ameddig a
fentrél lefelé torténd Ujraelosztds fennmarad — nem sérti a neoliberalizmus érdekét, és
nem a munka és téke Uj konszenzusdnak megteremtése irdnydba mutat.

Harvey — geogréfus hatteréhez hiien — kilon fejezetben taglalja a téke javara
torténd Ujraelosztas mértékének foldrajzi, orszagonkénti eltéréseit. A kilonbségeket - elég
meggydzden — a belsé dinamikaknak és a kilsé erdk eltéré 6sszhatdsanak tudja be.
Ugyanakkor dltaldnos tendencia a tarsadalmi killonbségek és az amugy is kiszolgalta-
tottak terheinek ndvekedése. A kdnyv a neoliberalizmus kinai véltozatanak egy egész
fejezetet szentel. Az alulrdl felfelé torténd Ujraelosztds Kindban nem csak az osztalyok, de
a régiok kozott is zajlik, leginkdbb a mezdgazdasagbdl él6k kardra — véli Harvey. A szerzé
megallapitasaival a témaval szintén foglalkozé Donald Nonini (2008) is egyetért, de a
neoliberalizmus kinai térhoditasdnak gondolataval méar nem. Nonini szerint Kina semmi-
lyen értelemben nem a neoliberdlis utat koveti, s bér a tarsadalmi fesziltségek valoban
nének és érzékelhetd egy oligarchikus elit kialakuldsa, a Kinai Kommunista Part és az allam
szerepe tovabbra is megkérdéjelezhetetlen. Annyiban egyetérthetiink a kritikaval, hogy
ebben a fejezetben mintha a kapitalizmus és a neoliberalizmus enyhe 6sszemosasa lenne
érzékelhetd. A neoliberalis projekt, tlinik ki a kdnyvbdl, globalis projekt, ami a legszembe-
6tlébben a nagy nemzetkdzi gazdasagi szervezetek — a WTO, az OECD, az IMF, a Vildagbank
— tevékenységében érhetd tetten; és azokban a ,gydgymaodokban’, amelyekkel ezen
intézmények sietnek egy-egy orszag segitségére, ha megreked gazdasaguk szekere.

A magyar olvasoé szamara kiléndsen tanulsagos lehet, hogy miként latja Harvey az
IMF szerepét. , Az IMF csupdn dtveszi a felelésséget azért, amit néhdny belsé osztdlyeré amdigy
is meg akarna tenni” (Harvey 2007: 117). Kivéve akkor, amikor a belsé hatalmi viszonyok
annyira gyengék, hogy kilsé osztalyerék a neoliberalizmus erésitésének érdekében
at tudjak venni az irdnyitast az adott orszagban. Harvey szerint az IMF neoliberdlis
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politikdjdnak sikeres dtvételéhez vagy belsé konfliktusra, vagy a neoliberalis Ujraelosztas-
ban érdekelt dontéshozdkra van szikség. Tobbszor is hangsulyozza, hogy nem mindenki
tudatos kiszolgaloja a gazdasagi elit érdekeinek, aki dontéseivel az alulrol felfelé torténd
Ujraelosztédshoz hozzéjarul. Ez tanulsdgos megallapitas. Nagyon fontos, hogy Harvey fel-
tarja: a neoliberalizmus egyik sajatossaga, hogy kivon bizonyos gazdasagi intézményeket
- szembetlnd&en és kitlintetett médon a bankokat — a demokratikus ellenérzés (a tobbség
kontrollja) aldl, aminek fatalis kdvetkezményeit kortars szemtanukként érzékelhetjik, mig
széles tarsadalmi csoportok globdlisan is az események elszenvedjévé valnak.

Akényv utolsé fejezetében Harvey ismét 6sszehozza az elméletet a gyakorlattal. Az alter-
nativa keresésénél viszont a korabbi fejezetekkel szemben kevésbé meggydzé. Kérdéses,
hogy a neoliberalizmus sajat belsé ellentmondésaira mennyire a neokonzervativizmus
lesz az autoriter valasz, és hogy mennyire all az Egyesiilt Allamok egy strukturalis szét-
esés el6tt. Ez taldn inkabb amolyan wishful thinking Harvey részérél. Ahogyan az is, hogy
tovabbra is bizik egy Uj osztélydntudat kialakuldsdban, amelynek alapjat a mar létezé
tdrsadalmi mozgalmak adhatjak. Harvey jo okkal javasolja az egyéni jogok Ujragondolasét,
amelyeket nem a tulajdon priméatusa hatdroz meg, hanem az oktatdshoz valé jog vagy a
megélhetéshez szlikséges jovedelem biztositasa. Ugyanakkor amennyire fontos hozza-
jarulds a konyv a neoliberalizmus strukturalis mechanizmusanak megértéséhez, annyira
nem meggyézd Harvey szbvege az alternativak kapcsan.

**¥

Az osztalyviszonyok alapveté dinamikéjanak megvaltoztatasa és az Ujraelosztas Ujragon-
doldsa nélkdl nem ér véget a neoliberalizmus torténete - ez lehetne Harvey creddja.

A neoliberalizmus végét — a ,rendszer belsé gazdasdgi és politikai ellentmonddsainak
feltdrdsdval” — egy globalis pénzlgyi vélsdg hozhatja el, amikor a gyengulé demokracia
bugyraibdl kitéré mozgalmak kikényszeritik a valtozast — vézolja fel Harvey a megoldést

(i. m.: 188). Azdta beltdtt a pénzlgyi vélsadg, de a neoliberdlis fejezet lezardsaban aktudlis
megszodlaldsaiban mégsem hisz a szerzé.* Ennek fényében meglepd, hogy a megoldast
mégis alulrél varja, killonosen, mikor maga is feltarja, hogy éppen az uralkodé hegemonia
demokratikus részvételt gyengité hatdsa zérja ki ennek redlis esélyeit. A megoldast taldn
— tanulva Gramscitdl — a neoliberalizmus térnyerésének mddszerében kellene keresnie
egy Uj common sense megteremtésén keresztdl, Uj ,agytrosztok” segitségével, a régi
konyvek leporoldsaval, tudoményos publikdciok sordval. Harvey munkassdga marpedig

4 Lésd azinterjut Harvey-val: Joseph Coonara (2009).
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jelen konyvével és oktatoi tevékenységével (40 éve oktatja hallgatdinak A tékét) alapvetd
hozzajarulds a szikséges paradigmavaltds feltételeinek megteremtéséhez.
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Vigh Laszlo

JUHASZ JANOS

Ez év marcius 12-én meghalt Juhdsz Janos, a TEK alapitd tagja, a kollégium volt igazgatdja.
Onkezével vetett véget életének. A mai kollégistak és a Fordulat olvaséi kézil bizonyéra
csak kevesen ismerték, és ha esetleg hallottak vagy olvastak is réla, nem igazan tudjak, ki
volt &. Pedig néhdny éve még velem egyltt vezetett kort a kollégiumban. Nehéz feladat
szamomra, hogy réla frjak, és elére elnézést kérek az olvasoktol, ha szubjektiv leszek, mert
Janos tobb mint huisz évig volt a bardtom és eszmei tarsam. Félszavakbol megértettik
egymast, mert egyforman gondolkodtunk tudomanyos és politikai kérdésekrdl is.

Juhdsz Janos sokdig a kollégium meghatdrozéd személyisége volt, nem csak mint
igazgato, hanem mint szakmai tekintély és olyan ember, akirél azt gondoltuk, képes
donteni, és dontései megalapozottak, megfontoltak. Tudtuk réla, hogy elvei vannak, és
ezekhez szildrdan ragaszkodik. O mindannyiunk szamara mérce volt, biztos pont, akinek
a véleményét nem tudtuk figyelmen kivil hagyni. Akirél sokan azt gondoltak a kollégi-
umban is, mindig tudja, mi a helyes, és még azok is figyeltek a szavara, akik nem értettek
vele egyet.

Janos azonban elsésorban a tudomany embere volt, a tudomanyos igazsagban hitt,
nem a felszines tudasban, a vélekedésben. Doktori disszertaciojat a marxi valsagelmélet-
bél irta, amelyben az akkor uralkodd hivatalos elmélettél eltéréen a gazdasagi ciklusokat
a profitrata stllyedd tendencidjabdl vezette le. Szamos nagy jelentéségui cikket publikélt a
marxi értékelmélet témakorében: a logikai és a térténeti transzformacios problémardl irt
cikkei véleményem szerint kiemelked6ek a marxista irodalomban. Kandidatusi értekezé-
sét a marxi-lenini szocializmus-kommunizmus elmélet targydban 32 évesen védte meg
1989-ben, a rendszervaltds évében. Mindamellett széles korl egyetemes muiveltséggel
rendelkezett, beleértve a természettudomanyokat és a filozdhét is. Szakmai és vezetdi
kvalitdsait mutatja, hogy a rendszervéltas elétt, egészen fiatalon, a Politikai Gazdaségtan
Tanszék vezetdje volt a Kertészeti Egyetemen.

Janos nagyremény( tudomanyos palydjat a rendszervaltas torte meg. Bizonyara
a mai nemzedék szamara ez nehezen érthetd, de sajnos nem egyedi eset. Akik hason-
|6an gondolkodtak a mi nemzedéklinkbdl, sokan atéltik mindezt. Persze biztosan nem
egyforman. Jdnos nem tudott azonosulni ezzel az Uj vildggal, nem latott igazi cselekvési
lehetéséget maga elétt. Pedig mindent megprébalt. Az elveit nem feladva, a tanitds utan
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kisérletet tett az Uzleti életben is. Persze nem erre szlletett. Az utdbbi években megint
tanftott. A tanitds mellett a tudomanyos, az elméleti munka, azt hiszem, talan kielégithette
volna. De sem az egyik, sem a masik nem elégitette ki. Sajnos mér nem latott igazi célt,
cselekvési lehetéséget maga elétt.

Nehéz ezt elfogadni és megmagyarazni.

A TEK alapitédsénak és rendszervaltas eldtti idészakénak kiemelkedé és jellegze-
tes alakja volt Juhdsz Janos. Indult a t8ke-koroktdl, és eljutott egy széles kdrli marxista
mUveltségig, marxista meggyézédésig. Nem politikai érdek vagy karriervagy, hanem a
tudomanyos meggyézdédés és az elméleti kdvetkezetesség tette ilyenné. Az eredeti marxi
szovegek tanulményozésa néla és még néhdnyunknal elvezetett ahhoz a felismeréshez,
hogy ami van, és amit Marx ir, az két kilénb6zé dolog, hogy a ,1étezé szocializmus” vald-
jaban nem mas, mint egy dtmeneti rendszer. S6t mar néhany évvel a rendszervaltas eldtt
aztis tudtuk, hogy ez az d&tmenet kétirdnyd, és most éppen visszafelé mozgunk, vagyis ez
a rendszer meg fog bukni. A bukas elkertlhetetlensége, hogy nincs baloldali alternativa,
majd maga a rendszervaltas, sokunkban, igy Janosban is, komoly térést okozott.

A kelet-eurdpai szocialista irdnyultsdgu rendszerek bukédsa nem csak tudoményos
pélydjat torte meg. Bar mindvégig kitartott marxista meggyézédése mellett, és még
a legutobbi években is nagy jelentéségu tanulmanyt irt — egy tébb mint szazoldalas
tanulmanyban a szakirodalomban egyedulalld marxista kritikajat adta a modern polgari
gazdasagtannak —, a mindennapok felérolték, elégedetlen volt Gnmagéaval is. Lelkileg
mind nehezebben viselte a rendszervaltas kdvetkezményeit. Egyre inkdbb magéba fordult
és depresszidssa valt. 52 éves volt, amikor véget vetett életének.



Juhasz Janos

EGY KRITIKA
A KRITIKAROL

LJHOGYAN LEHETSEGES KRITIKAI
GAZDASAGTAN?"

-

1 ATarsadalomelméleti Kollégium altal rendezett Bence Gyorgy Konferencian, 2007 aprilisaban
elhangzott - eredetileg cim nélkili — eléadas szerkesztett valtozata. A Fordulat szerkeszt6i és a Tarsa-

dalomelméleti Kollégium kézossége ezen eléadas kozlésével bucsuzik egykori igazgatojatol.



Bence Gyodrgy, Kis Jadnos és Markus Gyorgy ,Hogyan lehetséges kritikai gazdasagtan?”
cimU konyvét négy szempontbdl szeretném elemezni. Az elsé kérdés tgy hangzik, hogy
jol értelmezi-e a konyv Marx munkaérték-elméletét és szocializmuskoncepciojat. Mieltt
ezt a kérdést roviden megvalaszolnam, két dolgot szeretnék elérebocsatani. A megel6zé
beszélgetések meghivott vendégei valamilyen mértékig személyesen is érintettek a
témaban, hiszen ismerték a budapesti iskoldhoz tartozé szerzéket. Rélam ez nem mond-
hato el, semmiféle érintettségem nincsen. Szamomra ez a kdnyv, a ,Hogyan lehetséges
kritikai gazdasagtan?” egy kényv a konyvespolcomon, s bar tapadt hozza valamiféle
kivételezettségérzés, ott sorjazott mas Marx-kritikai mivek mellett.

Némi tulzassal akér azt is allithatjuk, hogy 1867-et kdvetéen tobb radikalis és vég-
legesnek tekintett Marx-kritika szUletett meg, mint ahany hét eltelt a Toke elsé kotetének
megjelenése ota. A dolognak van egy furcsasadga, nevezetesen az, hogy mindig keletke-
zett valamiféle Uj ok, Uj korulmény, vagy akér csak triigy, amely alapjan Marxot Ujabb és
Ujabb birdlatnak kellett aldvetni. Megitélésem szerint Marx helyzetét ebben az eltelt 140
évben sulyosbitotta az, hogy ebben az idészakban volt Marxnak jé néhany bardtjais, s a
mondas is Ugy szol, hogy csak a bardtaimtél ments meg engem, Uram, az ellenségeimté|
megvédem majd magam.

En kizérélag azzal szeretnék foglalkozni, hogy az egyébként sok tekintetben a
Marx-kritikai munkak kozil kiemelkedd konyy, a ,Hogyan lehetséges kritikai gazdasagtan?”
valéban megalapozott, alapos, kimerité és jogos Marx-kritika-e. Tehat én csak szévege-
ket latok magam elétt, elfelejtem a torténelmi szitudcidkat, s oly médon probdlom meg
kritizalni a kritikdt, hogy nagyon-nagyon vastag zarojelek kozé teszem azt a kérdést, hogy
Marx tételeit, kijelentéseit kvazi targyi igazsag illeti-e meg. Azt vizsgalom meg tehat, hogy
valdban az ellen irdnyul-e a kritika, amit Marx valéjaban leirt.

skoksk

A felvezetésben emlitett elsé kérdésre vélaszolva nem kdzvetlendl a munkaérték-elmé-
letrél szeretnék beszélni, hanem a munkaérték-elmélethez nagyon szorosan kapcsolodd
profitrdta-problémardl, nevezetesen a profitréta tendencialis esésének marxi torvényérol.
A ,Hogyan lehetséges kritikai gazdasédgtan?” szerzéi ezt a problémat logikainak tekintik.
Abbdl indulnak ki, hogy Marxnak ez a torvénye ideoldgiai megfontoldsokon alapul, ame-
lyekhez oly” makacs moddon ragaszkodott, hogy a térvény megfogalmazasakor teljesen
kézenfekvé dolgokkal nem vetett szamot. A szerz6k Ugy fogalmaznak, hogy a térvény
akkor érvényesulhetne, ha a kizsdkmanyolasi rata dllandé lenne, de mivel a kizsdkményo-
|asi rdta nem allando, hanem noévekszik, ez Utjat éllja a profitrdta csokkenésének, és akar



meg is fordithatja azt. Masrészrél igy érvelnek, hogy a technika fejlédése csokkenti a ter-
melési eszkdzok értékét, amelynek megint csak az a hatdsa, hogy nem a profitrta esését
idézi el6, hanem pont forditva, ndveli a profitratat.

Hogy Marxnak igaza volt-e a kdvetkezé két dologban, azt ne dontsik el, az viszont
szbvegszerlen bizonyithatd, hogy Marx hatarozottan azt dllitotta, hogy a munka tarsa-
dalmi termel&erdinek novekedése csokkenti az druk értékét, teljesen figgetlenil attdl,
hogy azok fogyasztasi javak-e vagy termelési eszkdzok. Marx hatarozott véleménye szerint
a munka tdrsadalmi termel&erdinek ndvekedése noveli az értéktdbbletratat; ennek kilon
nevet is adott, ez a relativ értéktobblet-termelés. Mind a két tényezé a munka termelé-
kenységének ndvekedésére vezethetd vissza. Mindezekkel egyUtt a kérdéses torvényt a
kovetkezéképpen definidlta, és itt sz6 szerint kell idéznem: ,az ltaldnos profitrata tova-
haladé stllyedé tendencidja tehat csupan a munka tarsadalmi termel&ereje tovahaladd
fejlédésének a tékés termelési mddra nézve sajatsdgos kifejezése”.

Marx tobb helyen megismétli egyébként ezt a megfogalmazast: egyrészt tehat azt
mondja, hogy a munka termel&erdi csdkkentik az ruk értékét, ami noveli a profitratat;
tovabba azt is éllitja, hogy a munka termeléerejének névekedése emeli az értéktdbblet-
ratat, ami noveli a profitratét. Ezzel egyltt a profitrata tendencidlis esésének torvénye a
kovetkezd: a termelderdk ndvekedését a munka termelékenységének névekedése okozza.
Szerintem mar &nmagaban is van itt egy olyan allitds, amin érdemes elgondolkozni.

Eddig még egyetlen profitrata-kritikusnal sem taldlkoztam a térvénynek ezzel az
eredeti marxi definici¢javal. Mindenfélét dllitottak rola, de ezt az eredeti definiciét nem
vizsgéltdk meg kozelebbrdl, s tapasztalataim alapjan Marx kritikusairdl elmondhatd, hogy
nagyobb energidt fektetnek Marx megcéfoldsara, mint megértésére. Az, amit Marx mon-
dott, valdban egy komplex ellentmondas, de az ilyen ellentmondasok nem ismeretlenek
a tudomany torténetében. Ellentmondas, hogy a fény egyszerre korpuszkularis és hullam
természet(; s az is egy ellentmondas, hogy a foldi életnek azt megeldzéen kellett kialakul-
nia, miel&tt az egész életet szabalyozd genetikai kod kialakult volna. Ezekrdl kevesebb vita
van, mint a marxi ellentmondas megvizsgalasarol.

De ha valaki e kérdéseken nem akar elgondolkodni, akar azt is mondhatnd, hogy
Marx komplett érilt volt, s azért irt ennyi zagyvasagot. Ehelyett azt latjuk, hogy még
ebben a megtiszteltetésben sem részesul, s csak azt allitjdk réla, hogy egy szimpla bolond
volt, aki még azt sem vette észre, hogy az értéktdbbletrata emelkedése nem néveli,
hanem csokkenti a profitratat.

Roéviden ejtenék néhdny szot a szocializmus koncepcio- és vizid-interpretalasanak a
kérdésérdlis. A ,Hogyan lehetséges kritikai gazdasdgtan?” legalis kiaddsanak 82. oldalén a
szerz6k megfogalmaznak egy kritériumot, amely alapjan szerintlik donteni lehet a marxi
elmélet relevancidjarol. Ez Ugy szdl, hogy elképzelheté-e olyan termelés, amely nélkilozi
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a termelési viszonyok behatdsat. Masképpen fogalmazva: elképzelheté-e a termelés
pusztdn mint technikai-gazdasagi folyamat, anélkil, hogy egyuttal ne lenne tarsadalmi-
gazdasagi folyamat is?

Erre természetesen a vélaszuk az, mint minden értelmes embernek, hogy: nem. De
amikor kimondjak azt, hogy nem képzelhetd el olyan termelés, amelyre nincsen behatéasa
a termelési viszonyoknak, itt egy latszélag varatlan logikai bukfenc kdvetkezik. Persze
ez csak latszélag varatlan és latszolag logikai. Nevezetesen az, hogy miutdn kimondtak,
hogy a térsadalmi viszonyoknak igenis behatasuk van a termelési folyamatokba, a szerzék
rogton lecdvekelnek amellett, hogy ezek a viszonyok nem lehetnek méasmilyenek, csak
és kizardlag tékés viszonyok, amit persze nem igy mondanak, hanem ugy fogalmaznak
meg, hogy valamennyire is dinamikus termelés elképzelhetetlen az aru, a pénz és a profit
kategdridi nélkul. Amelyek szerintem csak szépit6 kifejezései az elébbi fogalomnak.

Ha valakik véglegesen dsszekovacsoljdk a termelést a tékés termelési viszonyokkal,
akkor bennem lelohad a kivéncsiség a tekintetben, hogy megvizsgéljam, hogyan céfoljak
meg a marxi szocialista viziot, mert a céfolatuk végeredménye, barmennyire cizelldlt is
legyen, nem lehet mas, mint a vizi6 sz6 eredeti jelentése, nevezetesen: rémalom.

skeskosk

A ,Hogyan lehetséges kritikai gazdaségtan?” szerzéi két iranybdl tdmadjak a marxi munka-
érték-elméletet. Az egyik oldalrdl &llitjdk, hogy a munkaérték-elmélet a marxi szocializmus-
koncepcio, szocializmusvizio implikécidja. Tudjuk jol, hogy Smith és Ricardo, kiilondsen
utobbi, kovetkezetesen a munkaérték-elméletre épitette fel politikai gazdasagtanat.
Es abban egészen biztosak lehetiink, hogy egyikiiknek sem volt semmiféle szocializmus-
vizidja. De bizonyos értelemben még folytathatnak is a sort, mert valamilyen formdaban
példaul Piero Sraffa is kacérkodik a munkaérték-elmélettel - igaz, eléggé komplikalt for-
maban adja elé, de 6t sem vadolhatjuk meg szocialista viziondlassal. S6t Keynesnél is van
egy elég furcsa utalas a munkaérték-elméletre, amit egyébként f6 interpretatora, Hansen,
pillanatnyi elmezavarral tud csak magyardzni. Ez az egyik része az érvrendszernek. A mésik
tdmadasi pont logikai. Azt mondjak, hogy amikor Marx levezette a munkaérték-elméletet, és
Ugy gondolta, hogy az & levezetése logikailag zart mindenféle mas értékelmélettel szem-
ben, akkor logikai hibét kdvetett el. Lehet, hogy igy van. De hogy ezt megvizsgélhassuk,
egy-két kérdést meg kell kdzelebbrdél is nézniink.

Marx, szerény ember |évén, azt dllitotta, hogy harom dologgal jarult hozzé a politikai
gazdasdgtan tudomanydhoz. Ezeket leltarszerlen felsoroljak a kdnyv szerzdi is. EIGszor
is, & mutatta ki el¢szor kritikai médon az drutermelé munka kett6s jellegét. A masik, amit



— profit, jaradék, kamat - elkiilénitve abrazolta. Es a harmadik az, hogy 6 magat tartja az
elsének, aki ugy gondolta, hogy a kapitalizmmusban nem a munkat adjak és veszik, hanem
a munkaerdt, egészen pontosan fogalmazva: a munkaerd éru.

Ha nagyon szigortak akarunk lenni Marxhoz, akkor azt kell mondanunk, hogy ami
ebbdl a hdrombdl az 8 nevéhez kdthetd, az igazabdl csak az utdbbi. Az tényleg marxi
kategoria. Az elséség itt a kritikai mddon vald kimutatést jelenti, nem pedig ezeknek a
kategoridknak a kimondasat. Es ezt a félig szerzett kincset tartja a legfontosabb ered-
ménynek; mi tobb, kilonbdzé helyeken megismétli azt, hogy az drutermelé munka kettés
jellege a politikai gazdasadgtan megértésének a kulcsa. Tehdt arrdl van szo, hogy a kettds
jelleg valamilyen forméban Marx elétt is ismert volt, Marx csak annyit tett, hogy ezt kévet-
kezetesen alkalmazta a politikai gazdasagtan egészére. (Egy zardjeles megjegyzés: ha
valaki kritikai médon neki akar rontani Marxnak, akkor szerintem ezzel a harom dologgal
kellene kezdenie, mert errél pontosan tudjuk, hogy mit mondott, miért mondta, s mind a
hdrmat maganénak vallotta.)

Miért éllitom azt, hogy ez a kettds jelleg csak annyiban marxi, amennyiben & kritikai
maodon alkalmazta? Barki, aki elkezd drurdl beszélni, az elébb-utébb meg fogja éllapitani
az arurdl, hogy az kettds dolog. Egyrészt hasznalati érték, masrészt elcserélhetd minden-
fajta masféle arura is, tehdt csereérték. Barki, aki arurdl beszél, iddig mindenképpen el kell,
hogy jusson. Es ha tgy gondolja, hogy az arut &ltalaban munkaval éllitjak el6, akkor ebbdl
dnkéntelentl adodik az is, hogy az arut kétféle munka allitja elé: hasznalati értékében a
hasznos munka, értékében pedig a kilonbség nélkili emberi munka targyiasul.

De a kritikusok ezt nem szokték figyelembe venni, mert onélldan nem taldljak meg
ezt a tételét Marxnak. Ellenben lehet, hogy most nyitott kapukat dongetek, de ennek
ellenére szeretnék egyetlenegy dolgot egyszer s mindenkorra leszdgezni. A kbzgazdasag-
tan, nevezzék politikai gazdasdgtannak vagy dkonémianak, nem értékmentes tudomany.
Tehat amikor Kornai professzor azt mondja, hogy a kézgazdasédg-tudomany redltudomany,
az tévedés. Ezt az dllitdsomat egyetlen példaval szeretném illusztralni. Knut Wicksell
szerint a szocialistdk — féleg Rodbertus, de még inkdbb Marx - kezében az értékelmélet a
fennalld rend elleni rettenetes fegyverré valt. Az Uj csereérték-elméletnek ezért nem csak
absztrakt, elméleti jelentésége volt, hanem elsérend(i gyakorlati és tarsadalmi érdekkeé valt.

Azt meg kell hagynunk, hogy a kézgazdaségtan nagyon kényesen tgyel arra, hogy
ideolodgiailag rendben legyen a széndja. Ha valaki arurél beszél, elébb-utdbb annak kettds
jellegét is szoba kell hoznia; és még az osztrak iskola jeles képviseldi is azt mondtak, hogy
a javak egy jelentds részét is termeldi beavatkozéssal kell szaporitani, tehdt a munka
hozzakapcsolédik ehhez a dologhoz, hiszen ekkor mar kettds jellegében is megjelenhet a
munka. Ezt elkertlendd, figyeljék meg, hogy a modern polgéri kézgazdasédgtan az 1870-es
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évektdl egyszerlien kikliszobolte az dru fogalmat a kdzgazdasagtanbdl. Vannak javak,
joszagok, miegyéb, de aruk elvétve, ha felbukkannak a terminoldgiaban. Ok (@ neoklasszikus
kézgazdaszok — A szerk.) komolyan vették a dolgot, s igy probaltak ezt kezelni.

Kicsit kevésbé ligyesen jarnak el a ,Hogyan lehetséges kritikai gazdasédgtan?” szerzdi,
mert 6k logikai médon a kdvetkezéképpen cafoljdk meg a marxi munkaérték-elméletet.
SzerintUk, ha elvonatkoztatunk a haszndlati értéktdl, akkor mindentdl elvonatkoztatunk, és
semmi nem marad. Ha azt tesszUk, amit Marx tett, akkor éppolyan joggal feldllithatjuk az
absztrakt munka kategdridjat, mint az absztrakt hasznossag vagy az absztrakt hasznalati
érték kategoridjat. De ezt csak akkor mondhatja mar az ember, ha el6tte tisztézta azt, hogy
Marx sulyosan tévedett abban, hogy az drutermeld munka kettés jellegl. Mert ameddig
ez logikailag vagy barmi médon nem céfoltatott meg, addig az a logikai sor, amit Bence,
Kis és Markus megad, nem allja meg a helyét. Hiszen amennyiben elvonatkoztatok a
haszndlati értéktdl, akkor nem mindentdl vonatkoztattam el, csak a hasznalati értéktél és
a haszndlati értéket létrehozoé konkrét munkatodl vagy hasznos munkatdl, és megmarad az
az altaldban vett emberi munka, ami még értéket is alkothat.

skeskosk

Fontos kérdés, hogy utépikus-e a ,Hogyan lehetséges kritikai gazdasagtan?” 4ltal vazolt
piaciszocializmus-kép. A konyv egyik fejezetében arrél van sz6, hogy az a bizonyos szocia-
lizmuskoncepcio, ami még megmaradhat, egyfeldl valamiféle munkas-6nigazgatés lenne
piaci kordlmények kozott. Nemrég volt a lengyel Szolidaritads megalakuldsanak évforduldja,
s ennek kapcsén Kis Janos kifejtette, hogy a piaci szocializmus, ez a bizonyos harmadik ut,
utépia. Ebben a tekintetben maximalisan egyetértek Kis Janossal.



