Recenzid

Maniak, panikok és 6sszeomlasok

Somogyi-Farkas Sara

DOI: 10.14267/VILPOL2024.03.07

Recenzié Charles P. Kindleberger és Robert Z. Aliber Mdnidk, pdnikok és 6sszeomldsok —
A pénziigyi valsdgok térténete cimU konyveérdl

Osiris Kiado, 2023

Charles P. Kindleberger (1910-2003) az MIT egykori gazdasagtorténet professzora, a masodik
vildghaboru utdni Marshall-terv vezets tervezbje, valamint Robert Z. Aliber (1930- ) a Chicagdi
Egyetem nyugalmazott nemzetkdzi gazdalkodas és pénzlgyi professzora Maniak, panikok és 6sz-
szeomldsok - A pénziigyi valsagok torténete cimU konyve a pénziigyi kozgazdasagtan tertletének
egyik alapmdive. Az elsé (1978) megjelenése ota eredeti nyelvén mar 8 kiadasban kozreadott
konyvet magyarul 2023-ban az Osiris Kiadd publikalta. Kindleberger és Aliber kotete a pénzlgyi
piacok dinamikajat torténelmi példak mentén és valtozatos elméleti keretekre tamaszkodva vizs-
gdlja az emberi pszicholdgia, az intézményi tényez8k és a politikai valaszok tikrében.

A szerz6k megalapozasként a kotet elsd részében két f6 elméletet allitanak a k6zéppontba
a pénzlgyi valsagok kialakuldsaval kapcsolatban. Az els6 az irracionadlis optimizmus elmélete
(maniak), amely szerint a pénziigyi piacok gyakran tulbecsilik a fundamentalis értékeket, és tul-
zottan optimistak a jévébeli nyereségek novekedése tekintetében. Ennek eredményeként kiala-
kulhatnak pénzigyi buborékok, amelyek hirtelen 6sszeomlasahoz vezetnek. A masodik pedig a
panik elmélete, amely szerint a pénzlgyi piacok rendkiviil érzékenyek a hangulatvaltozasokra és
a félelmekre. Ha a befektetdk panikba esnek, és tomegesen kezdeményeznek eladasokat vagy
vasarlasokat, akkor ez pénziigyi valsagokhoz, illetve 6sszeomldsokhoz vezethet.

Ezt kovetSen a konyv részletesen elemzi a torténelmi eseményeket, példakkal szemléltetve a
pénzlgyi valsagokat a multbdl. Bemutatja az 1637-es holland tulipan lazat, az 1929-es t6zsdek-
rachot, az 1997-es azsiai pénzligyi valsagot, amikor példaul Malajzia nem kért kolcséont az IMF-
tél, ehelyett ellenbrzéseket vezetett be a befektetések kidramlasara és a kilfoldi hitelez6knek
fizetett kamatokra (megakadalyozva ezzel a gyors t6kekidaramlast), valamint a 2008-as globalis
pénzlgyi valsagot ismertetik. A szerz6k hangsulyozzak, hogy a pénziigyi valsagok elkerilhetetlen
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részei a gazdasagi rendszereknek, és a vilag barmelyik részén megjelenhetnek, mivel hatterében
az emberek irracionalis lelkesedése és a panikra vald hajlama all, és ezek a mentélis allapotok
vezethetnek az 6sszeomlast el§idézé helyzetekhez.

A kotet egyik legérdekesebb, és a szakirodalom altal is egy kevésbé feltart része (5. fejezet)
a pénzlgyi buborékok kritikus szakaszara dsszpontosit, amikor az instabilitas jelei nyilvanvalova
valnak. A szerzdk itt részletesen kifejtik ahogyan az eufdria, a tulértékeltség és a tulzott koc-
kazatvallaldas mind szerepet jatszanak a spekulativ buborékok fenntarthatatlan magassagokba
vald terelésében, és hogyan valnak e tényez6k szélséségesekké a buborék csucsahoz kozeledve.
Vizsgaljak a piaci szerepl&k és a dontéshozok reakcidit is ebben a kritikus szakaszban. A fejezet
azzal zarul, hogy milyen kdvetkezményekkel jarhat, ha a pénzigyi buborék kritikus szakasza-
ban nem kezelik a figyelmeztetd jeleket. Aliber és Kindleberger ugyanitt felhivjak a figyelmet
a rendszerszintl 6sszeomlds, a gazdasagi visszaesések és a pénzlgyi fertézések kockazataira is,
amelyek egy spekulativ buborék kipukkanasa miatt kdvetkezhetnek be.

A szerz6k a 7. fejezetben ravildgitanak a pénzlgyi csaldsok és szabdlyozasi kudarcok dinami-
kajara is a pénzligyi valsagok alakuldsaban és megvizsgaljak a pénziigyi csalasok és a hitelcik-
lus kozotti kapcsolatot, hangsulyozva a konnyd és laza hitelezési szabvanyok szerepét a csald
tevékenységek viragzdsanak el@segitésében. Ennek keretében atfogd elemzést adnak Bernie
Madoff Ponzi-sémajarol és annak pénziigyi piacokra, szabalyozdi felligyeletre és befektetdi bi-
zalomra gyakorolt hatdsairdl. Parhuzamot vonnak Madoff Ponzi-sémaja és a térténelem soran
tortént mas pénzlgyi csaldsok kozott, kiemelve a megtévesztés, a manipulacio és a szabalyozasi
arbitrazs leggyakoribb mintait.

Ezt kovetben két fejezeten keresztll a pénziigyi valsagok és panikok, valamint a buborék
jellegl fert6zések nemzetkozi terjedésének jelenségeit vizsgaljak, ravilagitva a globdlis pénz-
Ugyi piacok 6sszekapcsolddasara és kolcsonds fliggésére. Aliber és Kindleberger a globalizacio,
a kereskedelmi kapcsolatok és a t6kedramlds szerepét hangsulyozzdk a fertézés terjedésének
el6segitésében, valamint a pénzlgyi intézmények és piacok 6sszekapcsolddasat annak hata-
sainak felerd@sitésében. A szerz6k ugyanitt feltarjak a pénziigyi valsagok és a panikok hatdsat
a nemzetkozi kereskedelemre és gazdasagi tevékenységre, kiemelve a bizalmi sokkok és a likvi-
ditasi hianyok szerepét a kereskedelem és a befektetések megzavarasaban. Bemutatjak, hogy
az 1825-06s panik Nagy-Britannidban, amelyet a latin-amerikai értékpapirok spekulativ fellendi-
|ése valtott ki, hogyan vezetett cs6d- és fizetésképtelenségi hullamhoz, amely sulyos gazdasagi
visszaesést és pénzligyi nehézségeket okozott Eurdpa-szerte.

A pénziigyi kozvetitd intézményeknek jelentds szerepe van a hatarokon ativel§ fertézések-
ben, amire tdbb példa is megtaldlhatd a konyvben. A kereskedelmi bankok, befektetési cégek
és nemzetkdzi elszamoldhdzak egymassal 6sszefliggd mérlegei, a hatdrokon atnyuld kotelezett-
ségek és a partnerkockazatok feler@sithetik a pénziigyi sokkok atterjedését és sulyosbithatjak
a piaci volatilitast a valsagos id6szakokban. A kotet ezen szakasza (8. fejezet) feltarja tovabba
az arany és az aranystandard szerepét a nemzetkozi fert6zés elGsegitésében, valamint az arfo-
lyam-stabilitds és a t6kedramlas kezelésének kihivasait az aranystandard rendszerben. Napja-
inkban az informacios és kommunikacids technoldgiak toltik be ezt a szerepet a fertézés terje-
désében, és ez noveli a rendszerkockazatokat.
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A buborék jellegl fert&zésekre példa az 1980-as évek latin-amerikai addssagvalsag, amikor
az egyik orszagban induld spekulacio fert6zést és pénzlgyi instabilitdst okoz mas orszagokban.
A tulzott hitelfelvétel, a laza hitelezési normak és az ingadozd nyersanyagarak egyarant hozza-
jarultak a latin-amerikai orszagok hitelfelvételi hulldmanak kialakulasahoz, ami a kils6é addssag
felhalmozodasahoz és ezzel komoly pénzigyi sérilékenységhez vezetett. Az addssagvalsag at-
terjedt mas feltorekvd piacgazdasagokra, valamint a latin-amerikai addssagnak kitett nemzet-
kozi bankokra és pénzintézetekre egyarant. A fert6zés hatasainak mérséklésére és a pénzigyi
stabilitds el6mozditasara Aliber és Kindleberger a felligyeletet, a kockazatkezelést és a valsagra
valo felkészllést hangsulyozzak.

A 10. fejezetben a szerz6k az eurémaniat elemzik. Ez az a jelenség, amikor az eurd bevezetésé-
nek hatdsara spekulativ buborékok alakultak ki kdltségvetési egyensulyhidanyt és pénzigyi insta-
bilitast okozva az eurdzonaban. Ez vezetett el a 2010-es allamaddssag-valsaghoz. Az eurémania
taplalasaban jelentls szerepet jatszott a pénzligyi innovacid és a deregulacio, ennek részeként a
masodlagos piaci, szarmaztatott pénziigyi termékek elterjedése, a strukturalt termékek és az ér-
tékpapirositas. A pénzlgyi innovacio és a globalizacié elSsegitette a tékearamlast és a kockazat-
vallalast, ami a t6keattétel és a rendszerszint(i kockazatok felhalmozddasahoz vezetett az eurdpai
pénzlgyi piacokon. Ennek eredménye az egyensulyhidny lett az euréodvezetben. Ennek kezelése
tulmutat a monetaris politikan, a helyreadllitashoz fiskalis politikai, versenyképességi eszkdzokre
is szUkség van, hiszen a gazdasagi strukturak kilonbségei is feszlltséget teremtettek a moneta-
ris union belll, fokozva az egyenl6tlenségeket a novekedés, a foglalkoztatas és az inflacio terén.
Az eurdovezeti valsag tanulsagait és annak az eurdpai integracid jovojére gyakorolt hatdsait
részletezve a szerz6k nagyobb koltségvetési koordinaciora, kockdzatmegosztasi mechanizmu-
sokra és intézményi reformokra 6sztondznek.

A szerz8k a kotet tovabbi részében kifejezetten a szakpolitikai valaszlehet8ségekre koncent-
ralnak. A bankszinnapok, a kommunikacié jelent8sége és fogasai mellett megvitatjak, hogy
a prudencidlis szabalyozas, a tékekovetelmények és a kockazatkezelési gyakorlat hogyan segit-
hetik a pénzintézetek rugalmassaganak er@sitését és a rendszerszint( kockazatok csokkentését.
Felhivjak tovabba a figyelmet az atlathatdsag, a nyilvanossagra hozatal és az elszdmoltathato-
sag fontossagara a piaci integritds és a befektetdi bizalom el6mozditasaban.

Bemutatjak a belfoldi végsé hitelezd intézményének torténelmi evollcidjat és ezen intézmé-
nyek (jegybankok) felel8sségét hangsulyozzak a pénzigyi valsagok megel&zésében a likviditas biz-
tositasaval. Ez a gyakorlat azonban aggodalomra ad okot az erkélcsi kockdzat miatt, mivel a ban-
kok tulzott kockdzatot vallalhatnak a késébbi ment&csomagok reményében. Nagy-Britanniabdl,
Franciaorszaghdl, Olaszorszagbdl, Poroszorszaghdl és az Egyesiilt Allamokbdl szarmazé példakkal
illusztraljidk a szerzék a hitelezd személye és felel6ssége koruli kettésséget. Emellett a jegybankok
beavatkozasanak jelentdségére és azok id6zésére, mint mlivészetre is ravildgitanak.

A szoveg megvizsgalja a végsé nemzetkozi hitelezd 1étrehozdsat. A torténelmi példak jol il-
lusztraljak egy ilyen intézmény fontossagat. A kotet ezt taglald egyik utolsd szakasza (13. feje-
zet) targyalja a kozponti bankok és a nemzetkozi szervezetek, példaul az IMF szerepét a valsagok
enyhitésében és a nehézségekkel klzdé orszagok pénzigyi tdmogatasaban. Mig a torténel-
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mi példak sok esetben a FED vagy a Bank of England felel6sségére mutatnak ra, a masodik
vilaghaborut kévetéen a Bretton Woods-i megallapodassal a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) és
a Nemzetkozi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank (IBRD vagy Vildgbank) létrehozésa kapcsan a szer-
z6k amellett érvelnek, hogy ezen intézmények elméletileg betdlthették volna e szerepet, de
a valdsagban mégsem voltak képesek fliggetlen moédon végsé hitelnyujtoként mikodni.

Aliber és Kindleberger ennek kapcsan erkdlcsi és az eltéré monetaris politikakbdl adddo
kockazatot tar fel és megkérddjelezik az IMF altal javasolt beavatkozasok hatékonysdagat is.
A 13. fejezet emellett értékeli az IMF teljesitményét a kereskedelem elémozditasa, a valutas-
tabilitas fenntartdsa, a pénzlgyi deregulacioé kezelése és a létrehozdsaval kapott eredeti man-
datuma teljesitése terén. E fejezet kiemelten foglalkozik az Egyestilt Allamok helyzetével: az
orszag egykor a viladg legnagyobb hitelezéje volt, 2000-re azonban, nagyrészt a tartds keres-
kedelmi hidnyok miatt, az egyik legnagyobb addssagallomanyt halmozta fel. Mig az amerikai
dollar tovabbra is dominans globalis szinten, a ndvekvé nemzetkozi eladdsodasi folyamata to-
vabbra is aggodalomra ad okot a stabilitasa kapcsan. A szerz6k ravildgitanak, hogy a valsagban
lévé orszagok megsegitésére létrehozott IMF és Vildgbank kihivasokkal néz szembe, hogy a
megfeleld id6ben tudjon segitséget nyudjtani, és ez Aliber és Kindleberger szerint tovabbi forra-
sokat igényelhet a G7 kdzponti bankjaitdl. A szerzék szerint az orszagok az eurdzdna valsaga és
az Egyesilt Allamok vezetéstél valéd vonakoddasa ellenére, jobb alternativak hijan tovabbra is
az Egyesiilt Allamok allaspontjara hagyatkoznak, ami ravilagit arra is, hogy valsag idején hataro-
zott vezetésre van szikség a nemzetkozi pénzigyekben.

A kotet utolso el6tti fejezete a 2008-as pénziigyi valsag kdvetkezményeit tarja fel, kilonos
tekintettel a Lehman Brothers csédjére és annak hatadsaira. RAmutat azokra a rendszerkocka-
zatokra, amelyek hozzdjarultak a Lehman 6sszeomldsahoz és arra is, ahogyan a bank csédje
tovabbi rendszerkockazatokat aktivalt, és ahogyan a torténtek széles kor( panikot valtottak ki
a pénzlgyi piacokon. A narrativa a kormanyzati beavatkozas mértéke, id6zitése versus a bankok
szempontjabdl a ,tul nagy, hogy megbukjon” kérdéseit jarja korul, megvizsgalva a problémas in-
tézmények stabilizalasa és az erkolcsi kockazat (kockazatos magatartas batoritasa) megel&zése
kozotti kompromisszum lehetéségeit.

Az, hogy mas esetekben beavatkozott a kormany, a Lehman-t viszont csédbe engedte sza-
mos kérdést vetett fel az Egyesiilt Allamok pénziigypolitikdjanak koherenciajaval és a készenlé-
ti tervezéssel kapcsolatban. A szerz6k ezért kulonféle forgatokdnyveket és modelleket tarnak
fel arra vonatkozdan, hogyan lehetett volna megmenteni a Lehman Brotherst, hangsulyozva
az ezzel jaré kompromisszumokat és az eredményeket 6vez6 bizo nytalansagot, majd kitérnek
a pénzlgyi dgazatra és a gazdasag egészére gyakorolt szélesebb korl kovetkezményekre is.
A Lehman cséd esetével a szerz6k e fejezetben a pénziigyi valsdgok kezelésének Osszetettségét,
valamint a hatékony szabalyozas és kockazatkezelés szikségességét szemléltetik napjainkban
a pénzigyi szektorban.
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Az utolso fejezet cimében feltett kérdéshez, hogy mire tanit a torténelem, a kotet megel§z6
részeiben a szerz6k négy évszazadon at tartd pénzlgyi valsagokat vizsgaltak, a hitelhullamok,
a spekulativ buborékok és a gazdasagi visszaesések mintait kovetve. Aliber és Kindleberger tor-
téneti példakkal, a holland tulipanmaniatdl a modern ingatlanbuborékokig, a valsagok sulyos-
bodasaban a hatarokon atnyuld befektetések egyre fontosabb szerepére hivjak fel a figyelmet.
A szerz6k narrativaja emellett a két vilaghaboru kozotti id6szak ota a bank- és devizavalsagok
fenndllasara, illetve egyUttallasara is ravilagit, amelyet gyakran a nemzetkozi pénzigyi helyzet
valtozasai valtottak ki. A kordbbi mintazatok alapjan arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy pénz-
Ugyi deregulacié el6zi meg ezeket a valsagokat, béviti a pénzlgyi innovacidk lehetbségét és az
eszkozarakat, ami végll konnyen 6sszeomldshoz vezet, amikor a befektetések iranyai megfor-
dulnak. Emellett rogzitik, hogy a befektetések bedramlasa (koncentracioja) és az eszkdzbubo-
rékok fenntarthatatlansaga elkerilhetetlenné teszi a valsagokat. Az allitas hattereként a 2002
és 2007 kozotti idészakra utalnak, amelyet az ingatlandrak jelentés emelkedése és a hitelbu-
borékok jellemeznek a kilonbdz8 orszagokban. Amikor azonban a befektetések bearamlasa
csokkent, a hitelek elérhet8sége szintén csokkent, ami végil pénziigyi valsagot valtott ki. Ezzel
parhuzamosan pedig arra is felhivjak a szerz6k a figyelmet, hogy a fellendilési ciklusokat mo-
netaris és hitelpiaci sokkok is hajtjak, befolydsolva a befektet8i dontéseket és a tékedramldssal
hatast gyakorolva a valutaértékekre, az eszkézarakra és a gazdasagi ndvekedésre. A kotet utolséd
fejezetének zard szakasza visszatér a nemzetkozi hitelezéshez és egy globalis végsd hitelezé sze-
repét mérlegeli a pénzligyi zavarok enyhitésében. Aliber és Kindleberger kétségbevonja, hogy
egy ilyen entitas mérsékelni tudna a volatilis befektetési aramlasokat vagy befolyasolna-e a be-
fektet6i magatartast és tudna-e irdnymutatdst adni a kdzponti bankoknak, tikrozve az IMF-nek
az orszagok szdmadra a valsagok idején vald segitségnyujtasban jatszott szerepét. Végsé soron
a nemzetkdzi pénzigyi intézmények hatékonysagaval kapcsolatban és a globalis pénziigyi stabi-
litas fenntartasahoz vetnek fel tagabb kérdéseket.

A kotet epildgusa Kina felemelkedésérél és gazdasagi kihivasairdl szol. A szoveg felvazolja Kina
leny(igdz6 gazdasagi fejlédését az 1980-as évek 6ta, kiemelve a gyors ndvekedést, az urbaniza-
cidt és a kozéposztaly felemelkedését. Osszehasonlitja Kina fejlédését Japanéval és mds nemze-
tekkel, hangsulyozva olyan tényezéket, mint az exportvezérelt ndvekedés és az erételjes infra-
strukturalis beruhazasok. A szerzék ugyanitt felsorakoztatjak azon kihivasokat is, amelyek Kina
tervutasitdsos multjabdl és nagy népességébdl fakadnak. Bemutatjak emellett a kinai gazdasagi
novekedés lassuldasara vonatkozo el6rejelzéseket, melyek hatterében elsésorban olyan tényezd-
ket emlitenek, mint a migracié csékkenése és az ingatlanpiaci tulkinalat. A szerzék alldspontja
szerint Kina ingatlanbefektetésekre és magas megtakaritasi ratara dsszpontositd gazdasagi mo-
dellje hasonldé akadalyokba Utkdzhet, mint a 90-es években Japan. Kiigazitdsokat szorgalmaz-
nak ezért a nemzeti megtakaritasok és a beruhazasok egyensulyanak megteremtése, valamint
a csokkend ingatlanarak gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatdsanak mérséklése érdekében.
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A kotet fuggelékében a forditd a kovetkezd, nyolcadik kiadasban id6kdzben angolul megje-
lent tartalmat is beemel, mely a bitcoinrdl és a kriptovalutakrél szol.

Osszességében a Manidk, panikok és dsszeomldsok cim(i kétetben Aliber és Kindleber-
ger megkozelitése szerint torténelmi mintazatokat azonositva a pénzlgyi valsagok az embe-
ri természet és a gazdasagi rendszerek alapveté velejardi, narrativajukban pedig széleskor(
attekintést adnak a pénzlgyi valsagok mogott rejlé pszicholdgiai és gazdasagi folyamatokrol.
Emellett a szerz6k nemzetkdzi egylttmikodésre helyezett fékusza ravilagit az dsszehangolt fel-
lépés fontossagara a globdlis pénzlgyi kihivasok kezelésében. A szerz6k a bemutatott esetek-
kel arra batoritanak, hogy gondolkodjunk el azon, hogyan lehetne megel6zni vagy csokkenteni
a jovébeni pénzlgyi valsagokat.

Aliber és Kindleberger sok esetben kdrbejarjak, hogy a pénzigyi kdzvetité rendszer komoly
mértékben felerdsiti a gazdasagi ciklusok hatdsat és szamos ajanlast tesznek a szakpolitikak
szamara, ugyanakkor mégsem teszik fel konkrétan a kérdést, igy erre vonatkozdan javaslato-
kat sem kapunk annak irdnyaba, hogy vajon milyen tulajdonsagokkal kellene rendelkeznie egy
olyan pénzigyi kdzvetitérendszernek, mely képes ellensulyozni a gazdasag prociklikus hatdsat?
A szOveg olvasasa kdzben tovabba felmerllhet az olvaséban, hogy helyenként tulsdgosan rész-
letes és technikai jellegl, néhany szakaszon viszont, példaul az Eurémania és az eurd dsszeom-
lasa cimd 10. fejezetben vagy a 14. Lehman-panikrol sz6lo részben tulsagosan elnagyolt leirdst
latunk. Akinek nincsenek elGismeretei példaul az értékpapirositas folyamataval vagy az eurdo-
vezet mikodésével kapcsolatban, azok szamara a fenti fejezetek taldn nehezebben feldolgozha-
tok, illetve kevesebb maradandd ismeretet hordoznak.

Mindentdl fuggetlenll Aliber és Kindleberger térténelmi perspektivaja, interdiszciplinaris
megkdzelitése és szakpolitikai meglatasai értékes forrassa teszik a kotetet a pénzlgyi szféra és
a kozgazdasagtan teriletén kutato és dolgozd szakérték, valamint a dontéshozék szamara egy-
arant. A mU alapolvasmany lehet barki szamara, aki mélyebben szeretné megérteni a pénzigyi
piacok bonyolultsagat és a pénzligyi valsagok kezelésének kihivasait.
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