Hitelintézeti Szemle, 19. évf. 2. szam, 2020. junius, 137-140. o.

Vissza az alapokhoz — mi a baj a pénziigyi
rendszerrel?*

Baranyai Eszter

Vedat Akgiray:

Helyes pénziigy — Avagy miért sziikséges a pénziigyi rendszer ujragondoldsa
Pallas Athéné Kényvkiadd, Budapest, 2020, p. 155

ISBN: 978-615-5884-65-8

A pénziigyi rendszer elsé szdmu feladata a redlgazdasag szolgalata kell legyen. Hogy
ezt a szerepet mennyire jol tolti be, annak nem egyontetli a megitélése. Mariana
Mazzucato (2017), napjaink egyik neves kozgazdasza szerint inkabb szipolyoz ki ér-
téket, mintsem teremti azt, és hasonld a kiinduldpontja Vedat Akgiray kdnyvének is.

Miért tlnik Ugy, hogy a pénziigy elszakadt a redlgazdasagtdl, és maga lett a vég?
Mik a pénzligyi rendszer hibai és milyen orvossagok léteznek? A valsag szlikségsze-
rd hagyatéka a reflexié. Egy olyan kérnyezetben, ahol a vildggazdasag nehézkesen
tudott csak kildbalni a 2008-ban kezd6d6 valsaghbdl és ismételten valsagban taldlja
magat, ahol még frissen él az emlékezetekben, ahogy a globalis pénzlgyi rendszer
prominens szereplGit adofizetGi pénzbdl kisegitették, ahol a jovedelmi egyenlétlen-
ségek novekedése mellett a nemzetkdzi bankok vezetGi az atlagos munkavallalékhoz
képest gyakran tobb mint szazszoros fizetést kapnak, talan nem meglepd, hogy
széleskord érdeklédésnek 6rvend a téma. Akgiray kdnyve azonban nem csupdan
egy a sok kozil, amely a témat érinti, hanem tébb szempontbdl is figyelemremélts.

A szerzG egészen alapvet6 kérdéseket tesz fel, nem feltételezve nagyfoku pénzigyi
rendszerrel kapcsolatos tdjékozottsdgot az olvasétol; a hattéranyagot maga mutatja
be gondosan dsszeadllitott, beszédes statisztikakkal. Egy olyan ember tolldbdl szi-
letett a md, aki tudomanyos hattere és egyetemi oktatéi multja mellett gyakorlati
szakember is, Torokorszag t6kepiaci hatdsagat vezette, a 2008-ban kezd6d6 valsag
alatt nemzetkozi szervezetek egyik fontos szereplgjévé valt. A kdnyv ennek megfele-
I6en kellemesen 6tvozi az elméletet és a gyakorlati tapasztalatot. Nem utolsésorban
kiemelend6, hogy bar a szerz6 a fejlett vilag pénziigyi folyamatait is kbzelrél ismerte
— maér csak az Ertékpapir-feliigyeletek Nemzetkozi Szervezetében (10SCO) végzett

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
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munkaja miatt is —, alapvet6en egy fejl6d6 orszaghoz, Torokorszaghoz kapcsolddik.
Egy kevéshé fejlett pénzligyi rendszer szemszoge taldn batorsagot kdlcsondz ahhoz,
hogy a nagy és komplex pénzigyi vilag hozzdadott értékét kérddjelezze meg, kiegé-
szitve a kdnyvespolcon sorakozd, gyakran fejlett orszagok irditdl szarmazd nemzet-
kozileg elismert miveket.

A konyv a pénzligy céljaval indit, kiemelve, hogy a pénziigy id6ben és térben 6ssze-
kapcsolja a kulonféle szerepl&ket, pénz- és kockazataramlast lehetévé téve. Ezutan
rovid torténeti attekintés kovetkezik, amelyben dokumentalja, hogy gyorsabban
fejlédtek a hatékony pénziigyi rendszerrel rendelkezd orszagok. A magas jovedelm
orszagokban GDP-ardnyosan sokkal nagyobb a pénziigyi piac, mint akdr a kozepes,
akar az alacsony jovedelm( orszagokban. Az 1980-as évek 6ta latvanyos a magas
jovedelm orszagok pénziigyi piacainak ndvekedése, ami 6sszefligg a dereguldcids
intézkedésekkel, a globalis szabadkereskedelem térnyerésével, a technoldgiai fej-
I6déssel, illetve a — fogyasztdi tdrsadalom és a fejl6d6 orszagok novekedési sziik-
ségletei taplalta — hitelndvekedéssel. Amig kordbban jellemz&en térben elszigetelt
valsagokrdl beszélhettiink, a globalis pénziigyi rendszer miikodésének kdvetkezmé-
nye a széleskord szétterjedés. Bar a szerz6 sem irja kizarélag a pénziigyi rendszer
szamlajara a 2008-ban kirobbant gazdasagi vilagvalsagot, megallapitja — ahogy sza-
mos tanulmany is —, hogy a pénzigyi valsagok felerdsitik a realgazdasagi valsagokat.

A torténelmi bevezetd utan Akgiray a pénziigyi rendszer altala legelementdrisabbnak
tartott problémait veszi egyesével szamba. ElGszor is tulméretezettnek tartja a pénz-
Ggyi szektort, amely az 1980-as évek ota nagysagrenddel gyorsabban novekedett,
mint akar a kereskedelmi forgalom, akar a vildggazdasdag. A pénziigyi eszkozok egyik
fajtajanak, a derivativdknak a kereskedése elsdpré tobbségben pénziigyi intézmé-
nyek kozott torténik, amelyet Akgiray valamelyest vitathatd médon bizonyitékként
hoz arra, hogy a pénziigy 6nmagat szolgdlja. Egy nagyobb pénziigyi szektorban va-
jon megjelenik-e a méretgazdasagossag? A szerzG valasza egy hatarozott nem, sét
kiemeli, hogy a szektor produktivitdsa a méret novekedésével csokkent. Gondoljunk
csak egy részvényalapra, amely kezelési dijait az altala kezelt eszk6zok aranyaban
hatarozza meg: ha a piac emelked6ben van, ugyanugy novekszik a kezelési dij is,
noha nem egyértelmd, miért kertlne ilyenkor tobbe a kezelés vagy a tanacsadas.
A technoldgiai Ujitdsoknak és a globalizaciobdl fakado szinergidknak pedig a kdzve-
tités fajlagos koltségét csokkentenie kellett volna.

A tulméretezett pénziigyi rendszer a redlgazdasag szempontjabdl sem jo, hiszen tul
sok hitelezést jelenthet, aminek egy részét kevéssé profitabilis, kockdzatos projektek
és hitelfelvevék teszik ki. Masrészt a szektor magas fizetései mds, produktivabb
szektortdl elvonhatjak a legjobb munkavallaldkat. James Tobint, koranak egyik meg-
hatarozé koézgazdaszat idézve ,,e(E)gyre tobb erdforrdst — beleértve az ifjusdgunk
legjavdt — pazarolunk az druk és szolgdltatdsok elSdllitdsatdl tavol esé pénziigyi
tevékenységekre” (Tobin 1984:14).
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A tulméretezett pénziigyi rendszerrel szorosan osszefligg a magas hitel- és adds-
sagszint. A valsag 6ta (GDP-ardnyosan is) még inkdbb eladdsodott a vildag. Noha
Eurépéaban és az Egyesiilt Kirdlysagban csdkkent a bankhitelek mennyisége, Kindban
a bankhitelek névekedése ezt feliilmulta, és vilagszinten mind az allampapir-, mind
a véllalatikdtvény-allomany emelkedett. Kozgazdasz berkekben a magas eladdsodott-
sag sérlilékenységet névels, és gazdasagi fejl6dést visszafogd potencidljat kevesen
kérdGjelezik meg. Mégis miért nem képes a szabalyozas megfékezni a hitelek és
addssagok novekedését? A szerzG szerint az intézményalapu szabdlyoz6i megkoze-
lités a hibas. A piaci hitelezés felé torténd elmozdulas részint annak az eredménye,
hogy a keresletre valaszolva a piac Uj hiteleket hoz |étre, amelyeket nem korlatoznak
létezé elGirasok.

A magas addssagallomany rendszerszinten kevés t6kével parosul. Egyre kevesebb
a tézsdei bevezetéssel kapcsolatos elsé nyilvanos részvénykibocsatas (IPO). Ami
még érdekesebb, hogy a nyugati orszdgokban egyre csdkken a nyilvanos t6zsdéken
jegyzett véllalatok szdma. Népszer(ivé valt maganvallalattd visszaalakulni, ami soran
gyakran hitelbél vasaroljak vissza a részvényeket. A t6zsdei kereskedés soran kialaku-
|6 arazassal —illetve a hosszu tavu faktorok szerepével — kapcsolatos kételyeken tul
a szerz6 a sokat hangoztatott addkornyezetet emeli ki. Mig a hitelek kamatfizetése
tarsasagi adot csokkentd tétel, addig nincs ez igy a részvények utan jard oszta-
|ékfizetések esetében. Az OECD-orszagokban egyébként atlagosan 10 szazalékkal
magasabb a tékére kivetett effektiv addkulcs, mint addssdgtipusu finanszirozasnal.

A pénzigyi rendszer 0koszisztémaja szliikségtelenlil bonyolultta valt, véli Akgiray.
A sok profitmaximalizalé szerepl6 mellett nem csoda, hogy nincs a szektorban mé-
retgazdasagossag. Amig az USA-ban az 1980-as éveket megel6z6en a nyilvdnosan
kereskedett részvények dontd tobbsége a haztartasoknal volt, manapsag féként
intézményi befektet6k kezébe keriilt. Végs6 soron persze javarészt a haztartdsok
a t6ketulajdonosok, de mind az alapkezel6k, mind a véllalati menedzserek javadal-
mazasi strukturaja a rovid tavu részvényar-emelkedést el6segit6 Iépésekre buzdit,
ami nem a hdaztartasok hosszu tdvu érdeke. A komplex rendszerre a szabalyozdha-
tésag komplex szabdlyozassal valaszolt, amelynek megfelelni kéltséges és Ujabb
termelékenységet csokkenté tétel.

Akgiray szerint a makrokozgazdaszok, a pénzligytan képviselGi és a jegybankok sem
eléggé nyitottak a valtoztatasra. A pénziigyi szabdlyozas teriiletileg és tartalmilag is
toredezett, a jegybankok mozgastere sz(ik. A 2008-ban kezd6d6 valsag legszomorubb
hagyatéka pedig az, hogy az embereknek nincs bizalma a pénzigyi rendszerben.

A vilagnak azonban éget6 sziiksége lenne egy pénziigyi paradigmavaltdsra. Ezt
szem el6tt tartva, a problémakra megolddsi irdnyvonalakat jeldl ki a szerz8. Limi-
talni kell a fenntarthatatlan hitelfelvételt, meg kell valtoztatni a vallalatok adé-
zasi szabalyait — kivezetve bel6le a hitelfelvétel 6sztonzését —, el kell mozditani
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a részvénykibocsatasokat a tézsdei modell atalakitasaval, illetve a szabdlyozasi ter-
hek Ujragondolasaval, kiilon figyelmet forditva a kis cégekre. A fogyasztoi tarsadalom
generalta hitelfelvételt ugyan nem kénnyl megfékezni, de a hitelez6 szempontjabdl
érdemes erd@siteni a ,,skin in the game” megkozelitést, vagyis hogy maga is vigye
a bérét a vasarra.

A pénzligyi szabalyozast funkcid szerint, nem pedig intézményi alapokon kell felé-
piteni — a FinTech-ek megjelenésével ez a vélekedés egyébként egyre inkabb teret
nyer. Ennek megfelel6en a bank- és értékpapirpiaci fellgyel6knek célszerl egye-
sllnitk, ugyanigy a nemzetek kozotti egylittmiikodést is szorosabbra kell flizni,
tukrozve a pénziigyi piacok globalis jellegét. Egyszer(lsiteni kell a rendszert.
L»Abszurdum értékes eréforrdsokat pazarolni olyan kockdzatok kezelésére, amelyek
sajat bonyolultsaguk miatt alakultak ki.” (132. old.)

Az altaldnos pénziigyi miveltség elémozditdsa vildgszerte népszer( cél. Az OECD
(2017) szerint legaldbb 55 orszagban léteznek el6rehaladott tervek, vagy mar el
mindenesetre nem az atlagemberek oktatdsara teszi a hangsulyt. Szerinte kiilondsen
fontos, hogy a jové korlatozottan népes pénziigyi szakembergdrdajanak a képzését
helyezzék Uj alapokra, hiszen a ma oktatott elméleti pénzligy elszakadt a vilagtol.

Akgiray konyvének nem célja, hogy egyetlen kérdést aprélékosan, ha ugy tetszik,
bogardszd mddon megvizsgaljon, érveket és ellenérveket hosszasan egymasnak
Utkoztetve. Ehelyett a teljes képre 6sszpontosit vitaindité jelleggel, vildgos érvekkel.
Parbeszédet kezdeményez. Egy kidbrandult szerzd sorait olvashatjuk, aki évtizedekig
hitt abban, hogy a ,,pénziigy a tarsadalom legjavat szolgalja”. Akgiray szavaival élve
,bolcsebb embereket” szeretne ravenni arra, hogy elgondolkodjanak a pénziigyi
rendszer hibain és azon, hogy miként lehet ezeket kijavitani. Az alapokat megkér-
dGjelez6 hozzaallasaval, vilagos kérdésfelvetéseivel, a témakhoz felsorakoztatott
statisztikdival és nem utolsdsorban olvasmanyos stilusaval a konyv tokéletesen
szolgdlja ezt a célt. J6 olvasast!
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