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1. A piac autoreferencialis rendszerré valasa felé

Korunkban a meghatdrozo elméleti polgari jogaszok allaspontja szerint a szer-
zodések joganak a ‘piac’ funkcidjanak alarendelt szerepe van. A piac logikdja
pedig napjainkban megkérddjelezhetetlennek tiinik a féaramu gondolkodasmod
szerint tobb okbdl is. Egyrészt a modern polgari tarsadalom voltaképpen, donto
aspektusaban piacgazdasdaghként jott 1étre. Eppen ezért a modern polgari jog
a piac zavartalansaganak védelmet latja el, ezaltal jogbiztonsdagot teremtve a
kereskedd és a tulajdonos polgarok szamara. A polgar autonomiajat az adja,
hogy megélhetésében nem fligg masoktol, azok kegyétdl, hanem pénzen vasarol
toliikk.! Mindenki a sajdt onérdekét, onszeretetét kbveti a piaci cserében, amely
magatartasforma egymdstol eltavolitva két ossze a piac intézménye révén. A
‘pénz’ tehat, a piaci csere egyezményes médiuma, személytelen eszkozkent

A tanulmany megirasat a PPKE JAK KAP oktatdi kivalosagi sztondij projektje tamo-
gatta. E tanulmany 6nallo fejezetként is megjelent az alabbi kotetben: FRIVALDSZKY Janos:
Tanulmanyok a jog erkélcsi alapjairdl: emberi méltosag, szabad vasarnap, uzsora, pénziigyi
vilagvalsag. Budapest, PAzmany Press, 2015.; valamint megjelenik a kdzeljovében az alabbi
kotetetben is: HAMAR Farkas — HAMORT Antal (szerk.): A fogyasztok etikai és jogi védelme.
Budapest, Budapesti Gazdasagi Foiskola, 2015.

A méltan koézismert, a gazdasagetikai szakirodalomban szinte mar kozhelyként idézgetett
passzus a kovetkezoképpen hangzik a maga teljességében: ,,A mészarosnak, a sorfozonek
vagy péknek nem joindulatatol varjuk ebédiinket, hanem attol, hogy azok sajat érdekeikre
vannak tekintettel. Nem emberiességiikh6z, hanem onszeretetiikhoz fordulunk, és sohasem
emlegetjiik elottiik sajat sziikségletiinket, hanem az ¢ eldnyiiket. Csak a koldus bizza magat
embertarsai konyoriiletességére, és még 6 sem egészen.” Adam SMITH: Vizsgalodas a nem-
zetek jolétének természetérdl és okairol. 1. Budapest, Magyar Kozgazdasz Tarsasag, 1940.
(valtozatlan utannyomas Erdés Tibor eldszavaval: Budapest, Napvilag Kiado, 2011.) 26.
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egyenranguva teszi a polgarokat, de a személytelen kapcsolatokat szervezd
piac intézmeénye révén. A felek kozotti ‘csere’, ami igy létrejon, a pénz és a
piac jellege folytan formalizalt és személytelen, €s éppen ez a kozvetitettség
biztositja a modern polgar személyes fiiggetlenségét. Senki nem fiigg a modern
piaci viszonyok kozott konkrét személyek joindulatatol, ami a feudalis kornak
volt a jellemzdje. Annal inkabb van igy, minél inkabb a piac altal kozvetitett a
csere. A személytelenség modern ,,vivmanya” megsziintette a feudalis személy-
kozi fliiggést, de nagy arat kellett ezért fizetni: ez a piacgazdasag a szandékolt
személykozi erényeket (pl. joszandékusag, joakarat, aldozathozatalra kész
joindulatsag, jotékonysag) iktatta ki.> Ami maradt és kdzpontiva lett, azaz a
korrekt piaci magatartas. A modern felfogasban a piac szandékolatlan — azaz az
arra valo torekvés nélkiil 1étrejove — kdvetkezménye a kozjo, ami a ‘lathatatlan
kéz’ vezetése altal torténik.> A modernitds az autonomiat és a szabadsagot
tette az elsé helyre, s ezt a rendet a piac szabalyozza a maga személytelen,
mert kdzvetitett, és funkcionalis, azaz a gazdasdgi rendszert szabalyozo logi-
kajaval. A liberalis piacelvli gondolatisdg szerint maga a piaci verseny az Uj
etika, ami Onfegyelemre és racionalis tervezésre nevel, ami altal javakat hoz

V0. FRIVALDSZKY Janos: J6 kormanyzas a neokonzervativ/neoliberalis korszak utan: a kozjora
iranyul6 szubszididrius-relacionalis kormanyzas felé. lustum Aequum Salutare, 1X., 2013/2.
58—60. Ld. Luigino Bruni érvelését: Luigino BRUNI: Lethos del mercato. Un’introduzione
ai fondamenti antropologici e relazionali dell economia. Milano—Torino, Bruno Mondadori,
2010. 115-122. Természetesen e két munkaban Adam Smith ,,Az erkolcsi érzelmek elmélete.”
(The Theory of Moral Sentiments.”) cimii miive is elemzésre keriil, ami Osszességében
csak arnyalja a fomtivében foglaltakat. Soros Gyorgy igy nyilatkozik meg a piacot mozga-
to ,,lathatatlan kézrél™: ,,Ez a lathatatlan kéz attdl olyan hatékony, hogy nem kell erkdlesi
megfontolasokat tekintetbe vennie. Az értékek csakis pénzben kifejezhetdek, a pénz pedig
helyettesithetd.” Soros Gyodrgy: Soros-eldadasok a Kézép-europai Egyetemen. Budapest,
Scolar Kiado, 2013. 94.

»Csak a nyereség érdekében fektet be barki is tékét valamely tevékenységbe, és ezért
igyekszik ezt mindig olyan tevékenység fenntartasara hasznalni, melynek eredménye valo-
szinlileg a legnagyobb értéki lesz, illetéleg amelyet pénz vagy mas javak lehetd legnagyobb
mennyiségére lehet becserélni. [...] Azzal tehat, hogy minden egyén téle telhetéen igyekszik
tokéjét a hazai tevékenység fenntartdsara hasznalni, és ezt a tevékenységet uigy iranyitani,
hogy termelése a leheté legnagyobb értékii legyen, sziikségszeriien azon dolgozik, hogy a
tarsadalom évi jovedelme a lehetd legnagyobb legyen, bar dltalaban nem a kézosség érdekét
akarja elémozditani, és nem is tudja, mennyire mozditja azt eld. O csak sajat biztonsaga miatt
tamogatja a hazai tevékenységét inkabb, mint az idegent, és csak sajat nyereségét keresi,
mikor azt ugy iranyitja, hogy annak termelése a legnagyobb értékii legyen. Ebben is, mint
sok mas esetben, lathatatlan kéz vezeti ot egy cél felé, melyet 6 nem is keresett. A tarsada-
lomnak pedig nem is éppen baj, hogy 6 ezt a célt nem ismeri. Azzal, hogy ¢ sajat érdekét
koveti, gyakran a tarsadalomét eredményesebben mozditja eld, mint ha annak elémozditasa
lett volna valosagos célja. Sohasem lattam még, hogy sok jot okoztak volna azok, akik ugy
mutattak, hogy a kdzosség javaért kereskednek. Ez a tetszelgés valoban nem is igen szokasos
a kereskeddknél, és igen kevés szoval el lehet ket ettdl tériteni. (kiemelések télem: F. J.)”
SMITH (2011) i. m. 488—489.
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létre.* A piacot a Max Weber altal leirt ‘kapitalizmus szelleme’ vezérli, amelyet
a puritan, szinte mar aszketikus protestans etika jellemzett, s ahol a pénzke-
reset — és a takarékoskodas — valddi nemes, kotelességtudat altal fémjelzett
hivatast és a munka méltdn megérdemelt gyiimdlcsét jelentette, elobb mint az
isteni aldas jelét, utobb, szekularizalt formajaban pedig, mint a polgari gyara-
podas természetes folyomanyat.> Az igy szaporitott, keletkez6 javak mértéke,
mennyisége, azaz az ily modon keletkezé egyéni és tarsadalmi jollét anyagi
meértéke jelenti immaron az 01j erkdlcs mércéjét. Idoben elére haladva az utili-
tarizmus moralfilozofiaja kiteljesiti ezt, mikdzben az alapul fekvo erényesség
mind jobban elsikkad.

A piac személytelen, kozvetitett és funkcionalis mitkddése egyre inkabb
autoreferencialissa valt a pénz ujfajta, kifizetéseken nyugvo milkkodésme-
chanizmusa (Niklas Luhmann) révén, egyre jobban és jobban elszakadva a
kozvetlenebb személykozi kapcsolatoktol és azok természetétol, erényeitol.
S6t, maguk az emberi kapcsolatok is jobbara a piacon keresztiil kozvetitodtek,
mediatizalodtak még a maganjellegli relacidkban is. A ‘piaci csere’ modellje
tovabba némely meghatdrozd szociolégus gondolatisdgaban mdas tarsadalmi
rendszereket is egyrészt a csere logikaja révén alakitott at, masrészt behatolt
ezekbe a pénzben mérhetd gazdasdgi anyagelviiség.® A politika rendszerétdl
kezdve az egészségiigyon és az oktatason at a sport vilagaig a csere, valamint a
pénzben mérhetdség uralja korunkat, kiilondsen a neoliberalis paradigmaban.

V6. Max WEBER: A protestans etika és a kapitalizmus szelleme. Vallasszociolégiai irdsok.
Budapest, Gondolat, 1982.

5 V6. WeBER (1982) i. m. 76-77., 254., 270-272., 278-279., 287.

Az egyre inkabb terjedd piaci logika kétféle, szubsztantiv és formalis értelmezéséhez 1d.
Pokol Béla tanulmanyat: ,,A piaci logika kiterjesztése két eltérd iranyban is megfigyelhetd
volt az elmult évtizedek tarsadalomelméleti irodalmaban, am a két irany eltérd jellege nem
all tisztan sok szerzénél, és megitélésem szerint a jog gazdasagi elméletének egyes irasainal
is fennall ez a probléma. Réviden dsszefoglalva azt lehet mondani, hogy egyrészt megindult
az elmult évtizedekben egy olyan elméleti irany, amely a gazdasagi szférdaban talalt piaci
logikat kiterjeszteni igyekezett és a fokozatos kiterjesztés utan, mint tarsadalomelméleti
paradigma all eldttiink, masrészt talalhatunk olyan elemzéseket is, amelyek az eredeti sziik
értelemben felfogott rentabilis/nem rentabilis szerinti piaci logikat kutatjak a termelési-gaz-
dasagi szféran tuli tarsadalmi alrendszerekben.” PoxoL Béla: Jogbdlcseleti vizsgalodasok.
Budapest, Nemzeti Tankonyvkiado, 1994. 60—61.
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2. Modern kor: a tarsadalmi viszonyok a ‘status’-tol a
‘contractus’ felé haladtak

A piac f6 jogviszonya a polgarok altal kotott ‘szerzédés’, ami a polgari jog — a
‘tulajdon’ mellett — legfontosabb teriiletévé valik, mint a tulajdonnal valo
rendelkezés, azaz a tulajdon dinamikus oldala. Ennek kovetkeztében a tulajdon
statikus oldala, azaz a magantulajdon védelme, s annak dinamikus oldala,
vagyis a tulajdonnal valé rendelkezés (szerzés, elidegenités, megterhelése
stb.) a kozponti a modern polgari tarsadalomban, s igy annak polgari jogaban.
Mindezek legfobb foruma a piac. Igy a piacszabdlyozds és a piacvédelem a
polgari jog talan legfébb feladata, mégpedig az elébb elmondottak céljabol.

A modern korban kialakul a piacon gazdasdgilag célracionalis mddon cse-
lekvo polgar ideaja. Max Weber a formalis gondolkodast és a kiszdmithatdsdgot
teszi meg a piaci gazdasagi tevékenység alapjaul. Ezeknek nélkiilozhetetlen
feltétele a jog, mint az emberek kozott formalis és kiszamithaté modon, altala-
nos normak altal szabalyozott kapcsolat. A jog kiszamithatosdga elsdsorban azt
jelenti, hogy a gazdasag alanyai kalkuldlni tudnak a jovére vonatkozoan, hogy
milyen esélyeik vannak a gazdasagi javak folotti rendelkezés megszerzésére és
annak megtartasara.” Az individuumok koz6tti kapcsolatokat az allami targyi
jog altal kikenyszeritheto szerz6dések szabalyozzak. A szerzédés valik e mo-
dern piaci kapcsolatok, s6t, a polgari tarsadalom kivaltképpeni lényegévé, ami
a maganjog jellegét is meghatarozza:

»Szemben a korabbi id6szakkal, a modern jogéletnek — kivalt
a maganjogban — mindenekeldtt az a leglényegesebb materialis
sajatossaga, hogy er6sen megnovekszik a jogi sigyletnek, kiilo-
ndsen a szerzodésnek mint a jogi kényszerrel szavatolt igények
forrasanak a jelent6sége. A maganjog szférajara ez annyira
jellemz6, hogy a maganjog korén beliil a kozosség mai formajat
a potiori egyenest »szerzOdéses tarsasagnak« lehet nevezni.””®

Henry Sumner Maine némileg hasonlatosan a csaladi fiiggdség feloldodasa-
ban és az egyén, mint a polgari jog altal figyelembe vett egység el6térbe keriilé-

Max WEBER: Gazdasag és tarsadalom 2/1. Budapest, Kézgazdasagi és Jogi Konyvkiado,
1992. 11.

Max WEBER: Gazdasag és tarsadalom 2/2. Budapest, Kozgazdasagi és Jogi Konyvkiado,
1995. 25.
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sében latja a modern tarsadalmak halado mozgasat.” Hiressé valt megallapitasa
szerint az emberek €s az azok kozotti kapcsolatok jogi megitélése a starustol a
szerzédés felé valo — haladast kifejezd — mozgést mutatja:

»A status minden formaja, melyet a személyi jog tekintetbe
vesz, az Osidokben a csalddban lakozo hatalmakbol és eldjo-
gokbol szarmazik [...]. Ha tehat mi a statust [...] csak az ilyen
személyi viszonyok megjelolésére foglaljuk le, és elkeriiljiik a
fogalom alkalmazasat az olyan viszonyokat illetéen, amelyek
megegyezés kozvetlen vagy tavlati eredményei, akkor azt
mondhatjuk, hogy a halad6 tarsadalmak mozgésa eddig a sta-
tustol a szerzdés felé tartd6 mozgas volt.”1

Emile Durkheim a ‘mechanikus szolidaritas’rdl az ‘organikus szolidaritas’-
ra valo attérésben latja a modern kor sajatossagat. Az eldbbihez a ‘repressziv’
jellegli, az utdbbihoz a ‘restitutiv’ jellegti jog tartozik. A mechanikus szolidaritas
sajatja, hogy kozvetleniil kapcsolja az egyént a tarsadalomhoz és ennek meg-
felelen ezt a tipusu szolidaritast az elnyomo jog kényszeriti ki. Az organikus
szolidaritasra ezzel szemben — tobbek kdzott — az jellemzd, hogy kdzvetve kap-
csolja az individuumot a tarsadalmi testhez."" A restitutiv jog csak a megzavart
viszonyok helyreallitasat célozza a — szerzédéses — emberi viszonyokban.

Lathatjuk tehat, hogy a szociologiai jellegi megkozelitésekben a modern kor
sajatja az, hogy a személykozi viszonyok szerzédésekké vallnak, de a feudalis
korhoz képest ez mar kozvetett, mégpedig foként a piac altal kozvetitett. Ugy
is fogalmazhatnank, hogy a piaci csere személytelen, kdzvetitett intézményes
szerz6déses mechanizmusai fémjelzik a modern korban megjelend valtozast.
Ezaltal a piaci kifizetések rendszere sajatos logikaja altal funkcionalisan leha-
tarolja és egyben el is kiiloniti a gazdasagi-pénziigyi rendszert a tarsadalom
tobbi rendszerétol.

Henry Sumner MAINE: 4z ési jog. Budapest, Gondolat, 1988. 126.

10 MAINE i. m. 127. Maine, F. Ténnies és Max Weber gondolatainak dsszevetésére a ‘contractus’
és a ‘status’ viszonyat illetéen a kozosség ¢és tarsadalom dichotomiéjaban 1d. PoLANY1 Kéroly:
Az archaikus tarsadalom és a gazdasagi szemlélet. Budapest, Gondolat, 1976. 153—155.

A két szolidaritas-tipus €s a kollektiv tudat Ssszefliggéseinek elemzéséhez Id. NEMEDI Dénes:
Durkheim. Tudas és tarsadalom. Budapest, Aron Kiado, 1996. 45-77.
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3. Egyre inkabb a tézsde valik kozvetitett és személytelen
jellegében a piaci miikodés prototipusava

A XX. szazad elejére kozepére a ‘piaci csere’ alapvetd mintdja manapsag mar
nem az aruk személykozi viszonyokban lezajlo piaci addsvétele, hanem a még
kozvetitettebb, s igy még személytelenebb tozsdei adasvételek. Emblematikus,
hogy példaul a Nobel-dijas kdzgazdasz, Paul A. Samuelson, akinek nézetei kdzel
allnak a neoklasszikus kozgazdasagtanhoz, s akinek tankonyvét majd negyven
nyelvre forditottak le (tarsszerzdje: William D. Nordhaus), a piac miikodésének
példajaként rogton a Chicagdi Arutézsde és a New York-i Ertéktézsde példajat
hozza.? Mar az is figyelemre méltd, hogy nala a piac f6 funkcidjaban nem egy
olyan helyet jelent, ahol kolcsonds igények kielégitése torténik a kereslet és
kinalat talalkozasa révén, hanem egy olyan eljdrast, ahol az armeghatdrozas fo-
lyik: ,,a piac olyan eljards, amelynek révén a vevok és az eladok kolcsonhatasba
lépnek egymassal, hogy meghatdrozzdk az illetd joszag ardt és mennyiségét.”"
Tehat nem az emberi igények kielégitésén van a hangsuly, igy még kevésbé
lehet sz6 valoban emberi interakciokrol. Tovabba nem esik szo természetesen
‘igazsagos ar’-rol sem. Marpedig a piac 1ényegi természete az lenne, mutat ra
a ‘civil gazdasag’ kozgazdasagtananak két nagy kortars klasszikusa, Luigino
Bruni és Stefano Zamagni, hogy a polgari, az a civil érintkezés ezen terepe,
amely a polgdri humanitas erényeit igényli, valoban az legyen, ami a lényegi
célja, hivatasa."” Ha elszakad a polgari humanizmus elveitdl, akkor patologias
helyzetbe keriil — irja az olasz szerzOparos. Azt kell megvizsgalnunk, hogy
mikor szakadt el attol. Az kétségen kiviil all, hogy patologias a jelenlegi
gazdasagi és pénziigyi miikddés, egyrészt mert e mechanizmus effektive pénz-
tigyi-gazdasagi vilagvalsagot okozott, masrészt erkdlcsi tekintetben is, mert
(meghatarozd) pénzintézetek és mas pénziigyi szereplok szamos pénziigyi
visszaélése, illetve biincselekménye is Ovezi e valsagot. Nézetiink szerint a jelen
gazdasagi vilagvalsag nem a rendes pénziigyi miikodés ,,természetes veleja-
roja”, mint amilyen — mondjuk — a téli megfazas vagy influenza az egyébként
egészséges embereknél, hanem alapvetd rendszerproblémdakrol, jelentds felfo-
gasbeli torzulasokrol van sz6 a gazdasagi csere eredeti €s helyes, azaz humanus
(embert szolgalod) koncepcidjahoz képest. A pénziigyi miiveletek szerepe torzult

Paul A. SaMuUeLsoN — William D. NorpHAUS: Kézgazdasagtan 1. Alapfogalmak és
makrockonomia. Budapest, Kézgazdasagi és Jogi Konyvkiado, 1987. 82.
3 Uo.

Luigino BrRuNI — Stefano ZAMAGNL: Civil gazdasag. Hatékonysag, méltanyossag, koz-jollét.
Budapest, L’Harmattan, 2013. 189.
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el, mikdzben nemzetkozi spekulativ formajukban hihetetlen mértékben tulbur-
Jjanoztak® elszakadva a redlgazdasagtol, és a jelen pénziigyi vilagvalsagban
magukkal rantottak a (redl)gazdasag jelentds részét. Tehat maga a nemzetkozi
pénziigyi rendszer, a bankrendszer a valsagot okozo fertézés oka, mégpedig a
legfejlettebb orszagokkal, a nemzetkézi pénziigyi kézpontokkal az élen, igy ez a
valsag jelentdsen kiilonbozik a korabbi (globalis) valsagoktol.'® igy nem is lehet a
korabbi globalis valsagokhoz hasonldan a piaci rendszer logikdjan belil kezelni
a valsagot. A pénziigyi rendszer kdvetkezésképpen egész jellegében ,,romlott
el”, valt diszfunkcionalissa. Ezért feltétleniil sziikséges végiggondolni a (nem-
zetkozi) gazdasag tobbszordsen attételezett spekulativ téke-kozpontusaganak
kérdését, ami e valsag f6 oka. De nemcsak gazdasagi-pénziigyi, hanem mordlis
szempontbdl is. A spekulativ pénziigyi tranzakciok rendkiviili mértékben valo
elszaporodasanak nyilvanvald oka az, hogy az joval tobb profitot, hozamot,
hasznot termel, igér” mint a redlgazdasdg, azaz az anyagi termeldi szféra.
Ezen csabitas okozta mérhetetlen és telhetetlen profithajhaszas és az altala
eredményezett pénziigyi felelotlenség okozta a vilagvalsagot. Fel kell tenniink
a kérdést: hova jutottunk a Max Weber altal leirt protestans etika fémjelezte

15 Az 1990-es években elterjedd szamos 01j pénziigyi eszkdz koziil a szarmazékos iigyletek

(derivetivak) piaca a legdinamikusabb, amelynek legfobb szintere a tézsdén kiviili bankkozi
piac (OTC). A korabban nem tdl széles korben elterjedt — s bizonyos orszagokban nemrég
még szerencsejatéknak szamitd — derivativok allomanya 1990-ben 6 billio, 1997-ben mar 18
billié kibocsatasi értékii volt, piaci (spekulacios) értékiik pedig 29 billid dollart tett ki (ez
utobbi akkor négyszerese volt az USA GDP-jének). Az OTC derivativ tigyletek értéke 1999-
re elérte a 80 billio dollart. Az lizletag szédiiletes ndvekedésének koszonhetden 2007-ben a
derivativ eszkdzok névleges kibocsatasi értéke 516 billio dollar, mig a tényleges — a zarasakor
kifizetend6 — bruttd piaci érték 11 billid dollar volt. A piac Oriasi ndvekedési iitemét jelzi,
hogy a devizaalapu szarmazékos eszk6zok napi forgalma 2007-ben elérte a 4,2 billio dollart.
A derivativ tézsdéken a devizaarfolyamokra és a kamatldbakra iranyuld derivativ kotések
napi forgalma még ennél is nagyobb, 6,3 billio dollar volt.” GAL Zoltan: Pénziigyi piacok a
globalis térben. Budapest, Akadémiai Kiado, 2010. [a tovabbiakban: GAL (2010a)] 97.

A mostani pénziigyi valsag két dologban alapvetden kiilonbozik a pénziigyi globalizacié
koranak korabbi valsagaitol. Egyfeldl, a fertézési gocpont nem valamelyik feltorekvo régio-
ban, hanem a globalis pénziigyi rendszer »vezérlokdzpontjaban« az Egyesiilt Allamokban és
néhany fejlett orszdgban volt. Masfeldl, a pénziigyi piacok globalis integraltsaga — a korabbi
feltevésekkel szemben — nem tudta lokalizalni a jelenlegi pénziigyi és gazdasagi valsagot,
s még a stabilnak hitt bankrendszereket is megrenditette. Mindez megneheziti a valsagok
kezelését, a fert6zések vilagméretl terjedésének lokalizacidjat. A korabbi valsagok sajatos-
saga volt, hogy tobbségiik a feltorekvo orszagokbol indult ki, s ezek a valsagok regionalis
szinten lokalizalhatéak voltak. [...] A mostani valsdgban a bankrendszer a fert6zés hordozoja,
aminek a pénziigyi stabilitdsra nézve sokkal sulyosabb hatasa van, mint egy »szimpla« rész-
vénypiaci arzuhanasnak. [...] A jelenlegi valsagban maguk a globalis pénziigyi kézpontok
a fertézés gocai, ahonnan nincsenek valoddi menekiilési Gtvonalak.” GAL Zoltan: A pénziigyi
globalizacié térbeli korldtai. 2010. [a tovabbiakban: GAL (2010b)] 16—17. http:/kgk.sze.hu/
images/dokumentumok/kautzkiadvany2010/gal.pdf

7 GAL (2010a) i. m. 101.
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,kapitalizmus szellemétdl”, és mi ennek az oka? Ra kell arra is kérdezniink,
egy Iépéssel hatrébb lépve, hogy mi is a piaci mitkddés 1ényege? Valoban csak a
profit? Nem az emberi igények kolcsonos kielégitése a kdlesonds igazsdgossag
jegyében? A pénziigyi miveleteknek nem ezt kellene eldsegitenie? Vissza
kellene tehat térni a gazdasag €s a piac gyokereihez, 1étokahoz, ha mar velejéig
romlott a mostani nemzetkdzi pénziigyi piac €s a sajat logikajaban marado kiut
nem latszik.

Kezdjiik azzal, hogy miben is all tehat a piaci csere 1ényegi eleme, mozzanata?
A mar hivatkozott Bruni szerint a piac foként az emberi egyiittélés és érintkezés
ethosa,’® nem pedig egy armeghatarozasi eljaras. Ha pedig egy kultara, akkor
mindig egy bizonyos humanizmus zaloga, sarokkove,"” ahogy azt mar lathattuk.
A kérdés igy az, hogy a jelen pénziigyi rendszer valamilyen modon, attételesen
még egyfajta humanizmust valdsit-e meg, vagy végképp letért eredeti utjarol,
kiildetésérdl? Kezdjiikk elemzésiinket a ‘megértd szociologia’ alapitdjanak,
mesterének, azaz Max Webernek a gondolataival, hogy alaposabban szemiigyre
vehessiik a gazdasag fejlodésének leguijabb folyamatait.

Max Weber megfogalmazasaban a piac az, ahol rendszeres 0sszejoveteleken
adasveteli ligyleteket kotnek. Ezen megfogalmazasban tehat jobban elétérbe
keriil ezen magatartdsok emberi jellege, tigylet-jellege és jogi jellege, mégpedig
adasvételként megfogalmazottan. Marpedig, ha adasvételrdl van sz6, akkor az
onmagaban ilyenként is vizsgalhato, példaul a jogviszony kozvetett targyai és
azok egyenértékiisége tekintetében. Azonban a kdzgazdasz, és a szociologus
is, mas utat kovet: a nagy volumend, altalanos folyamatokét. Nem az egyes
szerz6dések belso természete, hanem a szerzodések tomegeinek dsszmiikodése
foglalkoztatja Webert is.

Mi is a kiilonbség a ‘piac’ és a ‘t6zsde’ kozott? Ezt azért érdemes megér-
tenlink, mert a piacrél mar van elképzelésiink, mig a t6zsdérdl, amely egy
specialis piac, némileg elmosodottabb fogalmaink lehetnek, hogy az milyen
értelemben kiilonbozik a hagyomanyos piactol. Természetesen szo sincs arrol,
hogy elmélyiilt kozgazdasagi vagy akar szociologiai elemzésekbe bocsatkoz-
zunk. Csupan jellegbeli [ényegi kiilonbséget szeretnénk megérteni Weber segit-
ségével. A piacon a termeld €s a vasarlo talalkozik egymassal, ahol az el6bbi a
maga altal termelt, a helyszinen jelen levd, igy konkrétan beazonosithato java-
kat adja el az utébbinak, mint fogyasztonak. Ezzel szemben a t6zsdén ,,olyan
arura kotnek tizletet, amely nincs jelen, gyakran még csak uton van, gyakorta

8 Brunii.m. 224.

9 Uo.
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megtermelésére is csak a jovoben keriil sor, vasarloja rendszerint nem akarja
megtartani maganak, hanem nyereséggel (lehetdség szerint mieldtt még atven-
né és kifizetné) tovabb akarja adni, eladdja pedig altalaban nem rendelkezik
még vele, rendesen nem is 6 termeli meg, hanem még ezutdn igyekszik nyere-
ségesen szert tenni rd (kiemelések télem: F. J.).”2° Lathato tehat, hogy a t6zsdén
vald ligyletek az aruk adasvetele tekintetében is mennyire kézzel foghatatlanok
a konkrét aru tekintetében, tobbek kozott azért, mert a jévore iranyuloak, koz-
vetettek és foként minden tekintetben, mindkét oldali szereplonél spekulativak a
mind nagyobb haszonszerzés végett. Egy kis piacon termeldk és fogyasztok kot-
nek egymassal adasvételi szerz6dést. A tézsdén viszont kereskeddk. A 1ényegi
azonossag az kozottiik, hogy kereslet és kinalat talalkozik egymassal ezeken a
helyeken az aru alakjaban. Csakhogy az aru konkrét valami a kis piacon, mig
a t0zsdén nem jelenlevd és talan még nem is létezd, raadasul — a szerz6désben
meghatarozott fajtaja, mindségii és mennyiségli — ‘helyettesithets’ joszagokat
adnak és vesznek (példaul meghatarozott mennyiségii valutat).! A lényeginek
nevezett azonossag ellenére kezdenek tehat a jelentds kiilonbségek is eldtiinni
az aru- és értéktdzsdék, valamint a kis piacok kozott.

A pénziigyi miiveletek egyre szofisztikaltabb formai altalaban is egyre kozve-
tettebbé teszik a szereplok kozotti relaciokat, olyannyira, hogy egy komplexebb
pénziigyi konstrukcio gazdasagi értelemben vett ,érintettjei” nem is ismerik
egymdst:

,»az ingatlantulajdonos [...], aki ingatlananak elzalogositasa
fejében pénzt vesz fel egy jelzalog-hitelbanktol, nem ismeri
azokat a személyeket, akik a bank szdmara az igy kikolcson-
z0tt pénzt »jelzaloglevelek«, vagyis kamatbevételt biztosito
okiratok ellenében hitelezték, s akik érdekében a banknak
kamatbevételt hozo és elzalogositott ingatlanok Osszességére
még tovabbi jelzalogterheket ronak™.?

Ezen jaradékkotelezettségeknek — irja Weber — az a jellegzetes vonasa, hogy
,»a kamatokra jogosultak és a kamatokkal megterheltek viszonya személyte-
len”?® Ezen konstrukciok nyilvanvald gazdasagi eldnye az, hogy a tobboldalii

20 Max WEBER: 4 tézsde. ford. Mezei 1. Gydrgy. Budapest, IKVA Kiado, 1995. 13. [A tovabbiak-
ban: WEBER (1995a)]

2L WeBER (1995a) i. m. 13-15.
22 WEBER (19952) i. m. 22.
3 Uo.
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tigyletek osszekapcsolasa révén szabadabb mozgast biztosit a pénzzel valo
rendelkezés terén, mikozben minden szerepld jol jar. A benniik rejlé gazdasagi
kockdzatok viszonylag még attekinthetdek, tobbnyire uralhatoak.

A tozsdei ligyletek piaci mechanizmusainak bonyolultsdga hamar kitermelte
azt a réteget, akik ennek a szakértoi, igy 1étrejott a hivatasos tézsdei kereskeddk
rendje.”* Azért Gsszpontosul a keziikben ténylegesen is a tdzsdei lizletvitel,
mert csak 6k ismerik a tézsdei piacot: ,,&vrdl évre naponta ott tevékenyked-
nek és tudjak vagy legalabbis sejthetik, hogy elérelathatdlag milyen arukat
vagy papirokat keresnek majd kiilonosképpen, illetve adnak és vesznek ala-
csony aron”.? Mi is a lényegi kiilonbség egy kis piacon és a t6zsdén torténd
aralakulas kozott? Egy kis piacon a termeld azért megy oda eladni, mert igyek-
szik a legjobb aron eladni a portékajat a tobbiek arujanak ismeretében, a vasarlo
fogyasztd pedig az eladok aruinak és azok arainak attekintése utan tudja a
legjobb dontést meghozni, azaz a legolcsdbban a legjobb arut megvenni. E kon-
kurencia révén a piacon talalhatd azonos jellegli ¢s mindségii aruk kortilbeliil
azonos vételaron kelnek majd el. Weber ezek megallapitasa utan viszont nem
vizsgalja azt, hogy ezen arak igazsdgosakként keriilnek-e az adott vevok, fo-
gyasztok megitélése szerint elfogadasra? Mikor igen, és esetleg mikor nem? Ha
szabad a verseny, akkor bizton feltételezhetjiik, hogy azok a vevok értékitéleti
alapjan is igazsagosak lesznek. Az drfelhajtas, az ardragitas ugyanis nemcsak
igazsagtalan, hanem mindig mesterséges is, minthogy éppen az ar felhajtasara
irdnyul a tevékenység, nem egyszer dsszehangolt médon az arfelhajtok kozott.
Ezért is az mindig bantotta az atlagember igazsagérzetét, igy természetesen
Weber koraban is.® Az arfelhajtas azért igazsagtalan, mert irredlis drat hataroz
meg, amit azért tudnak megtenni a bennfentesek, mert a vevok és az eladok
valds igényei nem tudnak kozvetleniil ugy talalkozni, hogy mindkét fél érdeke
az arat illetéen megfelelé modon vétessék figyelembe. Az elado és a vevo nem
csupan egy arrdl, hanem az adott koriilmények kozott redlis és ekképp igazsdagos
arrol kivannak donteni. Nem annyira a piac hozza 1étre a helyes arat, mint piaci
arat, hanem talan inkabb forditva all a helyzet: a felek viszonyaiban jon létre a
piaci alku kOzepette az igazsagos ar, ami az adott dologért az akkori viszonyok
kozott adhato. Nem csak a tobbiek arahoz viszonyitva, hanem az adott termék
egyedi jellemzdit is nagymértékben értékelve. A konkrét aru igy értett ,,valos”

2% Weer (1995a) i. m. 31.

25 Uo

%6 Lasd a vonatkozé dokumentumhelyeket: GERGELY Jend: A keresztényszocializmus

Magyarorszagon 1903—1923. Budapest, Akadémiai Kiado, 1977. 308., 327., 333.
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értéke is szamitasba jon, igy nem csak az drufajtara vonatkoz6d dltalanos
piaci kereslet és kinalat. Azonban minél standardizaltabb egy helyettesithetd
termeék, annal inkabb csak az ar a kérdés, ami valdban a kozvetitett €s formalis
mechanizmusként értett piac fiiggvénye. De ekkor is létezik a ‘dolog termé-
szetéhez’ kotott realis érték, ami a piaci arban tiikr6zodik a gazdasagi realitas
hasznossagi bazisan. A gazdasagi hasznossag végsé mércéje pedig a dolgok
gazdasagi realitasan kell, hogy nyugodjon — €s ha nincsen mesterséges €s 0sz-
szehangolt arfelhajtas, akkor altalaban ahhoz igazodik is. Amig tehat 1étezik a
személyes kapcsolat eldado és vevo, mint fogyaszto kozott, addig az ar kérdése
erkdlesi megitélés is egyben, ami jol érzékelhetd abban az esetben, ha indoko-
latlanul rendkiviilien tulzott mértéket olt. (Ha valaki példaul csak azért adja
irrealisan magas aron terményét, mert a tobbiekét az id¢jaras tonkretette, mig
az 6vét nem, az valdszinlileg a fogyasztok erkolcsi rosszallasat fogja kivaltani.
fgy az természetesen nem lehet igazsagos ar, akkor sem, ha azon az aron a vevd
végiil is kénytelen lesz azt a terméket megvenni, s igy piaci értelemben ,,rea-
lisnak” tlinhet az ar, minthogy végiil is a termékére ilyen aron ,.talalt vevot” az
elado. (Az mar mas kérdés, hogy az arubdség esetében az ilyen vevo messze el
fogja kertiili a szoban forg6 eladot, mert igazsagtalannak tartotta a viselkedését,
amikor arusziike volt.) Vagyis az ar, mint igazsagos ar, és a profit, mint méltdanyos
profit a személykozi viszonyokban erkoélesi kérdésként is jelentkezik. A dolgok
valos hasznalhatosagi eértéke, normalis viszonyok kozotti beszerezhetosége,
valamint — ismételjiik — a ‘dolog természete’ az, amelyek altaldban iranyadoak
szoktak lenni az igazsagos ar meghatarozasakor. A kozvetitettségiikben minél
inkdbb személytelenebbek, s ,,arctalanabbak” a gazdasagi relacidok, annal
kevésbé érzodik, illetve annal kevésbé értelmezheto egy ar ,arcatlansaga’.
Marpedig a tézsdei arak ,,arcatlansagardl” éppen a végsé érintettek tavollevo-
sége, s igy az lizletek személytelensége miatt nemigen van értelme beszélni.
Ezért a tézsdei ar tekintetében nem szoktak felvetni annak igazsagossdganak,
realitdsanak vagy erkolcsi helyességének a kérdését. Nincsenek jelen azon
végso fogyasztok, illetve érintett felek, akik személykozi dimenzidjaban valami
mar ,,arcatlan” arnak mindsiiljon. Azonban azt allapitottuk meg nemrég, hogy a
piac a polgari erényeknek, s6t a humanitas ethoszanak az egyik nagyon fontos
szintere. Hogyan tud érvényesiilni mindez a legfontosabb piacon, a t6zsdén,
ha nincsenek jelen és nem is érzékelhetdk a mogottes alanyok? Mi garantalja
azt, hogy a tdzsdei személytelen piaci kereskedelem ne legyen antihumanus a
véegfogyasztok tekintetében? Ez nagyon aggaszto kérdés, mar akkor is, ha még
nem is vettiik szamba a komolyabb gazdasagi ¢s erkdlcsi problémakat felmutatd
bonyolultabb iigyleteket.
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A valodi problémat nem is az alkuszok viszonyaban alakul6 ar fogja jelen-
teni, hiszen Oket koriilbeliil ugyanazon érdek mozgatja a ,,sajat kasztjukban”
(ha az adott pozicidjuktol fiiggd ellentétes eldjellel is), hanem a tézsdei arnak a
dolog hasznalati értékéhez mért nagysaga.

A tézsdén kialakul6 ar, azaz az adott fajtdju és mindségli aru adott idében
létrejott arfolyama 6sszemérhetetleniil nagyobb horderdvel rendelkezik, mint
a helyi kis piacokon végbemend arképzddés.”’” Az eldbbi mutatja ugyanis az
arakat, és kovetkezésképpen a nyereségeket, de a veszteségeket is, amihez a
gazdasag alanyai a gazdasagi és pénziigyi magatartasaikat (vétel, eladas, befek-
tetés stb.) igazitjak. Az drfolyamjegyzés szamadatai egyfajta mércét jelentenek,
amely révén minden nap és minden 6raban megbecsiilhetik a felek a birtokuk-
ban levo javak értékét. A tézsdék egyre inkabb a népgazdasag szabalyozoi és
szervezOi, irja mar Weber 1894-ben. Korunk évtizedeiben azonban inkabb mar
globalis szerepld, mikdzben Oriasi mértékiire ndvekedett az ott megjelend érték,
amit a kapitalizacio mutat (a tézsde kapitalizacidja azonos az ott forgalmazott
tarsasagok kapitalizacidjanak® osszegével).”

Az elmult évtizedekben a t6zsde valt nemcsak a gazdasag motorjava, hanem
maganak a gazdasagnak is kivaltképpeni modelljévé. A piaci csere egyre
formalizalodik: indexadlodik, mikdzben egyre jobban elszakad az adéasvételek
és egyéb pénziigyi miiveletek valos (kozvetett) targyatol. A tézsdei és foleg a
tézsdén kiviili derivativ kereskedés manapsag nem annyira a piaci adasvételrol,
hanem inkabb mar a ,szintelen és szagtalan” profit szerzésérdl szol, egyre
szofisztikaltabb pénziigyi termékekkel. Nem annyira az emberi redlsziikségle-
tek kielégitése, és igy emberi igények taldlkozasa, valamint ily moédon emberi
talalkozasok szintere az emlitett piac, hanem az a hely, ahol az armeghatarozas
torténik, mégpedig a profitszerzés, az egyre fokozodo nyereségelérés céljabol.
Mig hajdanan a személykozi cserében, illetve az adasvételben a személyek em-

2 WEBER (1995a) i. m. 34-35.

28 Market Capitalization: Piaci tokésités (kapitalizacio). A tézsdén 1év6 vallalat piaci értékét

jelenti, a forgalomban levé részvények szama szorozva az aktualis arfolyammal (NxP).”
VINCzE Laszlo: Tokepiaci ismeretek. Pannon Egyetemi Kiado, 2014. 262.

2 Farkas Péter egy 2002-ben irt tanulmanyaban a kdvetkezoket irja: ,.[...] a tézsdei kapitalizacio

érteke a 80-as évek elején a vilag GDP-jének 10%-at tette ki, 1999-ben mar egyenértékii
volt vele, majd fokozatosan (a 2001. szeptember 11-i terrortdmadast kdvetden gyorsabban)
60%-ra esett. [...] Még érdekesebbek az USA aranyai, ahol a kapitalizacio 20-rol 160%-ra
nétt, €s napjainkban koriilbeliil 140-150%-ot tesz ki. Tudni kell, hogy az 1929-es valsag el6tt
a New York-i tézsdeindex harom év alatt megharomszorozddott, és a kapitalizacié a GDP
80%-at érte el. A 80%-os aranyt legkdzelebb az 1990-es évek masodik felében lépte til,
rdadasul ezt azota megduplazta.” FARKAS Péter: A vilaggazdasagi fejlédés szcenaridi. MTA
Vilaggazdasagi Kutatointézet Mithelytanulmanyok, 38., 2002. februar, 7.
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beri gazdasagi igényei talalkoztak, s egymast kolcsondsen gazdagitd volt ezen
igylet, itt mar a ‘profit’ maga a célja az ligyletnek, s szinte mar tetszdleges az
adasvétel vagy egyéb ligylet targya. A jogviszonyok kozvetett targya, a dolgok
valos egyedi ¢és tarsadalmi természete, valos tarsadalmi hatasa kezd immaron
masodlagos lenni. Az elsédleges érdek a pénziigyi tranzakciokban résztvevok
maganérdeke. Ha a tarsadalmi igények kozvetetten meg is jelennek a tézsdei
tigyleteknél, az mar csak a tézsdei, vagy altalaban a pénziigyi vilag szerepldinek
profitja miatt fog torténni, s nem azért, hogy ezaltal a tarsadalom alanyainak
gazdasagi igényeit kielégitsék. Erre mondhatjuk azt, hogy minden keres-
kedelmi tevékenység végiil is a profit miatt 1étesiil, a tézsdére pedig a fejlett
piacgazdasagban az arképzés miatt feltétleniil sziikség van. Ezt nem is kivanjuk
vitatni. Amire azonban ra szeretnénk mutatni az az, hogy melyek azon folyamat
fobb 1épcsoi és mozzanatai, amelyek a pénziigyi, illetve majd a hitelderivativak
természetrajzanak, azok kifejlodésének és problematikdjanak megértéséhez
kozelebb vihetnének.

4. A nemzetkozi pénziigyi rendszer diszfunkcioi:
a talburjanzo derivativak idé6- és térbeli zavaraiban
»légnemiisodik™ az alapul fekvé ‘dolog’

Akkor értjiikk meg a jelen kori gazdasag atalakulasanak jellegét és ij mindségi
tényez0jét, ha figyelmiinket a nemzetkozi pénziigyi aramlasokra iranyitjuk. Ez
nagysagrendileg meghaladja a nemzetgazdasagok redlgazdasagi teljesitmé-
nyét.® Két allitast kell tenniink tehat: egyrészt a nemzetkozi pénziigyi aram-
lasok, s azokon belill is a spekulativ toke allomanyi értéke, messze meghaladja
a realgazdasag teljesitményvolumenét, masrészt ez mar nem nemzetgazdasagi
szinten jelentkezik, hanem a nemzetkozi, sét, globadlis térben. A nemzetkozi
pénziigyi szektor volumenének novekedési iiteme teljes mértékben elszakad

30 Ami a pénziigyi piacok nagysagat illeti, ha a vildg orszagai ki akarnak elégiteni a 2007-

ben altaluk eldallitott termékekbdl és szolgaltatasokbol, azaz GDP-bdl szarmazo 55 billio
dollarnyi pénzbdl a globalisan pénziigyi eszkozok (részvények, kotvények, bankbetétek stb.)
allomanyi értékét, tobb mint harom évig mindenkinek csak ezért kellene dolgoznia. Ugyanis
2007-ben a pénziigyi eszkdzokben megtestesiilt vagyon 196.000 milliard dollaros osszege
3,5-szeresével multa feliil a vilag GDP-ét. Ami a pénziigyi piacok egyes szegmenseinek ha-
talmas volumenértékeit illeti, a vilagon harom tézsdei munkanap dsszforgalma eléri az éves
vilagexport értékét, ami dGnmagaban is megddbbentd tény. Naponta 3-7 ezermillidrd dollar
folyik keresztiil a vilag deviza- és derivativ piacain, s tobb mint 1300 milliard kamatfizetés
formajaban. 7 A Vilag GDP harmincnyolcszorosa fordult meg egy év alatt a spekulacios
pénzpiacokon [...].” GAL (2010b) i. m. 8
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a redlgazdasdag novekedési iitemétdl,*' de nézetiink szerint a spekulativ toke
magatol a redlgazdasagtol is.

Ugy szoktéak beallitani a neoliberalis megkozelitésben a jelenlegi valsag okat,
hogy olyanok is felvettek (jelzalog)hitelt, akiknek nem volt meg ra a megfeleld
anyagi fedezetiik. Tehat ,tulfogyasztottak™, s most a piac szankcional, jelenleg
a valsaggal. Ezzel a piac — szerintiik — azt kivanja ,,moralis nevel6ként” tanita-
ni, hogy ,,nem szabad tovabb nyujtézkodni a takaronal”; illetve ilyeneket lehet
hallani ezen megkozelitésbol: ,,Jam-lam most is kivilaglik, hogy a piac miiko-
désében tokéletes, és egyben kivalo erkdlcsneveld, csak az oktondi és kapzsi
polgarok, fogyasztok nem értik bolcs szavat”. A mostani valsag megoldasa tehat
az lenne szerintiik, hogy ,,kutyaharapast szérével” alapon a piac hatékonyabb
mikodését kellene jobban érvényesiteni, ami korabban sériilt és ezért alakult ki
a valsag. Csakhogy mikozben a kivaltoé ok valoban a jelzaloghitel piaci valsag
volt, de hogy totalissa és globalissa valt, annak az volt az oka, hogy globalisan
,osszegyurt” és mitkodtetett szintetikus ,,toxikus” (,,fert6zott”) derivativ érték-
papirtermékek eluraltak a spekulativ pénzpiacokat. Vagyis nem volt egyértel-
mien észlelhetd a bonyolult konstrukciosorozat végén az alapul fekvé jogiigylet
biztositékat képezd ingatlan, igy annak valdosagos meglétét és valodi (végre-
hajthato) értékét nem is vizsgaltak a lancolat végén levo pénziigyi befekteték
(sem). Nem volt tehat mindvégig egyértelmiien megallapitott — leegyszertisitve
a kérdést — az alapul fekvd jogviszonyok kozvetett targyanak az értéke:

3V 2.3.4. A nemzetkozi pénziigyi szektor novekedési iitemével teljesen elszakadt a redlgazdasd-

gi folyamatoktol; Az elmult harminc évben a pénziigyi tranzakciok volumene robbanasszerii
— mas szektorokban nem tapasztalt — mértékben ndtt meg. A vilaggazdasadgban az 1980-as
évek ota a pénztéke felhalmozasa mintegy 700%-kal gyorsabb volt, mint az allotéke-befek-
tetések novekedése, ami szoros Osszefiiggésben all a pénziigyi befektetéseknek a termeld-
tékéhez viszonyitott nagyobb profitabilitasaval [...]. A vilag pénziigyi eszkozallomanyanak
az Osszértéke el6szor 1980-ban érte el a vilag GDP-jének nagysagat, 1993-ban pedig mar
duplaja volt. A pénziigyi luftballon mérete az elmult huszon6t évben oridsira duzzadt. A
méreteit jol érzékelteti néhany realgazdasagi mutatoval torténd osszevetés [...]. A pénzpiaci
eszkozok oriasi volumene mellett mar csak forgasi sebességiik és dinamikajuk nagyobb. Az
eszk6zok novekedési rataja sokszorosan meghaladta a realgazdasag GDP-jének névekedési
itemét. Amig a vilaggazdasag redl GDPje az 1970-es években atlagosan 3,5%-al, az 1980-as
években 2,8%-al, az 1990-es években pedig 2,2%-kal, illetve 2007-ig 4,2%-al boviilt, addig
példaul az értékpapirpiacok atlagos novekedési liteme 1980 és 1996 kozott 25%-os volt.
Osszehasonlitasként a kiilkereskedelmi forgalom ez idd alatt 5-7%-os {itemben béviilt, az
FDI novekedési liteme is csak 8%-os volt, de a kdvetkezoé négy évben mar az FDI is 27%-os
novekedést produkalt [...]. A pénziigyi eszk6zok ndvekedésében a vallalati adossagpapirok és
arészvényarfolyamok emelkedése jatssza a foszerepet. 2004 és 2005 kozott a vilag pénziigyi
eszkozallomanyanak emelkedése mintegy felerészben a részvényarfolyamok szarnyalasanak
volt kdszonhetd. Az értékpapirosodas tehat jelentdsen noveli a pénziigyi piacok novekedési
dinamikajat.” GAL (2010b) i. m. 9.



A pénziigyi vilagvalsagbol a klasszikus természetjogi elvek ujboli. .. 145

»Liz évvel késobb, 2007-ben a nyugati, mindenekeldtt az
amerikai bankok voltak teletomve subprime jelzaloghiteleik-
bol strukturalt értekpapirokkal. A helyi bankok kockézatos
jelzaloghiteleiket tovabbadtak a befektetési bankoknak, illetve
az Ujonnan alapitott specialis befektetési intézményeknek,
amelyek atcsomagoltak és az igy keletkezett strukturalt ér-
tékpapirokat kiilonbozo értékpapirpiaci csatornakon magas
hozamot és kockazatmentességet igérve teritették a globalis
hitelcsatornakon keresztiil. A hitelmindsitok altal megtamoga-
tott termékeket a befektetési és kereskedelmi bankok globalis
halozataikon keresztiil hitelkovetelésként tovabbértékesitették,
illetve sajat hitelfelvételeik fedezetéiil hasznaltak. A terméke-
ket teritd bankok és fedezeti alapok soha nem lattak azokat a
helyeket, ahol végsd soron a fedezet alapjaul szolgadlo, és ko-
moly hitelkockazatot hordozo rossz adosok ingatlana talalhato
(kiemelés télem: F. J.).”32

Gal Zoltan ramutat arra, hogy a pénziigyi szereplok nagy térbeli tavol-
saga miatt a valos kockazati érték meghatarozasa szinte lehetetlenné valt.
Kovetkezésképpen a pénziigyi jogviszonyok kozvetett targyanak (ingatlan)
meglétének €s annak végrehajthato értekének vizsgalatara azért nem fektettek
nagy hangstlyt a masodlagos értékpapirpiacokon, tovabba az egyes atstruk-
turalt, atcsomagolt pénziigyi termékek valds értékbesorolasa, bearazasa azért
nem tudott helyesen megtdrténni, mert az egyes szereplok il tavol voltak a
kockazatviselés helyétol:

»A 2008-as pénziigyi valsag detonatoraiva valo amerikai
subprime hitelekbdl szarmaztatott értékpapirok a Clark-
O’Connor-modell alapjan egyértelmiien az opalos kategoriaba
sorolhatok. Ezek alapjaul szolgald subprime jelzaloghitelek
teriiletileg meglehetdsen lokalizaltak voltak, elsésorban a
spanyolajkt népesség altal is lakott déli allamokban koncentra-
lodtak. Tehat nem a subprime hitelek eredeti térbeli eloszlasa,
hanem hitelekb6l atcsomagolassal képzett eszkozfedezeti,
un. strukturalt értékpapirokat keletkezteté OAD modell infor-
macios aszimmetriabol adoédo koordinacios zavarai €s szaba-

32 GAL (2010b) i. m. 18.
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lyozatlansaga vezetett oda, hogy a kisebb ardanyban »bekevert«
subprime hitelek a befektetési és univerzalis bankok globalis
halozatain keresztiil vilagméretii pénziigyi valsagga terebélye-
sedd fertdzést okozhattak. A probléma alapvetéen a pénziigyi
piacokon meglévd informacios aszimmetria €s a foldrajzi tavol-
sag Osszefliggésében gyokerezik. A CDO és CDS piac esetében
az informacids aszimmetria azért erds, mert nincs informdacio
a becsomagolt termék alapjaul szolgalo eszkozok mindségéral,
illetve azert is, mert a pénziigyi termékek kozvetitoi és végso
megvasarloi egyszertien tul tavol voltak a kockazatviselés
helyétdl [...]. (kiemelések t6lem: F. J.).”*

Amikor a jelzaloghiteleket értékpapirok formajaban a mdsodlagos értékpa-
pirpiacravitték, amikor strukturalt derivativ eszkozokké alakitottak, akkor ezen
termékeket megvasarlo befektetok nem voltak kozvetleniil érdekeltek az alapul
fekvo jogviszony kozvetett targya értékének vizsgalataban. Mindek6zben az
egész finanszirozasi lancolat kockazatat magukra vallaltak: ,,A kolcson fedeze-
téiil szolgdlo ingatlan tehat csak értékében és csak attételesen ismert a befektetd
szamara, amely érték megallapitdsa, az ados személyének kivalasztasa és az
alap kolcsoniigylet-feltételeinek kialakitasa a hitelezd érdekkorébe tartozik™ —
vallja Sandor Istvan.** Vagyis az ,.érdekeltérések nem 0sztonoztek arra, hogy
ezek a jelzaloghitelek feltétleniil életképesek legyenek™* szdgezi le, mig a
globalis valsagkovetkezmények mindannyiunk szamara mar ismertek.*

33

34

35

36

Uo. De volt ennek egy masik aspektusa is, amire Soros Gyorgy mutat ra: ,,A jelzalogok
értékpapirositasa 0j dimenzidval gazdagitotta a rendszerkockazatot. A pénziigyi tervezok
azt allitottak, hogy foldrajzi diverzifikacio segitségével csokkentették a kockazatokat, holott
ennek gyakorlatilag épp az ellenkezdjét érték el a képviseleti probléma megteremtésével. A
képviselok, kozvetitdk ugyanis inkabb a dijbevétel maximalizalasara fokuszalnak, mintsem
a kotvénytulajdonosok érdekvédelmére.” Soros Gyorgy: Pénziigyi vihar Eurépdaban és az
Egyesiilt Allamokban. Tanulmanyok. Budapest, Scolar Kiad6, 2012. 93.

Virtualis vagyon. Interju dr. Sandor Istvannal a jog és az érték fogalmardl. De Jure, 2009/1. 2.
Uo.

Soros Gyorgy a kovetkezoképpen foglalja 6ssze a pénziigyi vilagvalsag okait, természetrajzat:
.. Az értékpapirositas célja a kockazatok csokkentése volt a kockazati és foldrajzi diverzifikalas
segitségével. Mégis épp azaltal nott a kitettség, hogy a jelzalogok tulajdonjogai az ligyfeleket
jol ismer6 bankoktol olyan befektetokhoz vandoroltak, akik mit sem tudtak a hitelfelvevok-
r6l. A hitelkihelyezést alaposan elbirdld bankok helyett olyan kis tokéjii jelzalog-kozvetitok
finansziroztak a koélcsondket, akik csak atmenetileg »raktaroztak« ezeket a koveteléseket, és
rovid ido6 elteltével eladtak azokat a kiilonféle befektetési bankoknak. A befektetési bankok
ezt kovetéen CDO-kat alakitottak ki, és a mindsitd intézetek besorolasa utan a portfoliot
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A tozsdei iigyletekben sincsen egyértelmiien azonositva a maga fizikai
valdjaban a jogviszony kozvetett targya, ami csak azért nem probléma, mert
helyettesitheté termékekkel kereskednek ott. A tézsdei hataridos iigyleteknél
az indexalitassal a kozvetett targy kozvetitettsége és relativitasa tovabb foko-
zodik. A helyzetet tovabb nehezitheti az, ha t6zsdén kiviili spekulativ derivativ
tranzakciokrol van szo, mert azok nincsenek egységesen szabalyozva. Az
alapul fekvé dolgok értéke tehat kezd egyre indexaltabba, ezaltal relativabba,
adott esetben pedig teljesen fiktivvé valni.”” Ha még hozzavessziik azt is, hogy
a ,,pénziigyi luftballon” mdgott tavolrol sincsen ilyen volument redlgazdasag,
akkor valoban sejtjiik mar a valsag igazi okat.

5. Derivativak csabitasa: alacsonyabb kockazat mellett
magasabb hozam?

Ujra kell értelmezni a pénz szerepét olyan értelemben, hogy a realgazdasag szol-
galataba kell azt dllitani, ahogy az hajdanan is volt. Jelenleg ugyanis a ,,pénzfor-
galom mar sokszorosan meghaladja a redltranzakciok pénzigényét.”*® Korunk
viharos sebességii ,,pénzpiaci valtozasai — irja Gal Zoltan — bizonyos mértékben

intézményi befektetdk részére értékesitették tovabb. A folyamat soran a kiilonféle dijakbol
folyt be a bevétel — igy a nagyobb hitelmennyiség nagyobb varhatd bonuszt generalt. Ez a
kockazatmentes dijbevételi lehetdség azonban a feliiletes és félrevezetd iizleti gyakorlatnak
is taptalajt biztositott. A tapasztalatlan és tajékozatlan ligyfelekre épiilé subprime agazatban
kedvelt tizleti fogas lett a kliensek megtévesztése. Fényes példa erre a »teaser«, azaz beetetd
kamatok alkalmazasa.” Soros Gyorgy: A 2008-as hitelvalsag és kdvetkezményei. A pénziigyi
piacok uj paradigmdja. Budapest, Scolar Kiado, 2008. 18—19.

37 A PPKE JAK Doktori Iskoldjaban tartok egy ,Jog és erkdles” elnevezésii kurzust. Veres

Zoltan e kurzus keretében a kortars spekulativ pénziigyekre alkalmazta az ott elhangzo
alapelveket, meglatasokat és egy figyelemre mélté tanulmanyban adta kozre kutatasainak
eredményeit: VERES Zoltan: Néhany etikai és jogi megfontolas a short selling tigyletek kap-
csan. Kiilonos tekintettel az aranyszabaly és a iustitia commutativa kdvetelményére. Justum
Aequum Salutare, V11., 2011/4. 161-181.
http://epa.oszk.hu/02400/02445/00023/pdf/EPA02445 ias 2011 4 161-181.pdf Ld. kilo-
ndsen az V. fejezet kovetkezo alpontjat: ,,2. Az arfolyam elszakadasa a jogviszony kozvetett
targyanak valos értékétol”. Itt irja Veres Zoltan: ,,Problémat jelent, hogy sokszor a kozvetett
targy nehezen felismerhetd, igy az adott részvény drfolyama erdsen elszakadhat a mégottes
Jjogviszony targyaként szolgalo dolog realis értékétol. Ennek okai a manipulaciotol kezdve
a mentalis horgonyzéason és az emberi kapzsisagon at a buborékok kialakulasaig sokfélék
lehetnek. Kiilondsen problematikusnak tekinthetdk ebbdl a szempontbdl az értékpapirositott
termékek.” VERES i. m. 177-178. Veres Zoltan tanulmanya szakmai kérdkben visszhangra
talalt: Shortolas, Justitia, Aranyszabaly. Etikai megfontolasok a tézsdén? Pesti Ugyvéd.
2011/12. december. 11.

% GAL (2010a) i. m. 102.
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megvaltoztattak a jelenkori pénz funkcioit”. A pénzgazdasag korabbi id6szaka-
iban a ,,pénz lényegében a realgazdasag folyamatainak kozvetitdje, értékeldje
¢és leképezdje volt™, s csak a 70-es évektdl kezdddben jott 1étre az ,,0ntoérvényi
hatalmas mennyiségili pénzteremtésre képes pénz- és tokepiacok szarnyalasa”.*
El6szor fordult el6 a kapitalizmus, azaz a piacgazdasag torténetében, hogy a
termeld tevékenységek hozadéka, haszna alacsonyabb lett, mint a pénziligyi
befektetéseké.*® Azt gondolhatnank, hogy ez semmilyen problémat nem okoz,
hiszen a ‘kapitalizmus’ a minél nagyobb haszonrél szol. De ez nem igy van,
hiszen nézetiink szerint voltaképpen nem is kapitalizmusrdl, hanem Iényegét
tekintve piacgazdasagrol van szo, illetve még csak nem is err6l, hanem olyan
gazdasagi jellegli interakciokrol, amelyek emberi igényeket a piacon keresztiil
elégitenek ki, s ezért emberi és tarsadalmi hasznuk van. A folyamatok azonban
korunkra megvaltoztak: a mérhetetlen profitvagy lett az elsédleges torekvési
szempont, s ebben a korunkban uralkodo neoliberalizmus ideologiajinak is
jelentds szerepe van. A profit hajszolasa kockdzatvallaldst igényel(ne). Azt gon-
dolhatnank, illetve mondhatnank, hogy nagymértékben felelds, s6t mar-mar
heroikus tett az, ahogy a strukturalt derivativ pénziigyi termékek tranzakcio-
inak szerepldi e bonyolult pénziigyi termékek megvasarlasaival egyszersmind
Lvallaljak” is azok kockdzatat. Csakhogy €ppen mashogy all a helyzet: a
spekulativ ligyletek szerepldi és azok kidolgozéi ugy akartak a minél nagyobb
hasznot, hogy ésszeriitlen mértékig és végig nem gondolt modon keresték
bizonyos pénziigyi konstrukciokkal a kockazat mérséklését, sot akar elkerti-
lését is. Mint koztudott, a hataridos tigyletek eredetileg az ar-, illetve az arfo-
lyamkockazat enyhitésére, kivédésére jottek létre. Az tjabb és ijabb derivativ
(valamint Gjra- és ujrastrukturalt) pénziigyi konstrukciok viszont mar maguk
jelentették az ésszerlitlen, s ezért kezelhetetlen pénziigyi kockdzatot, mivel
eleve hibas pénziigyi termékeknek bizonyultak. De nézziik meg, hogy mi is

3 Uo. Lasd Lanyi Kamilla helyzetértelmezését, akire Gal is hivatkozik. ,,[...] a hetvenes évek-

tdl kezdve kialakult egy 6ntérvényl pénz- és tokepiac, amely egyrészt elképesztden nagy
mértékl pénzteremtésre képes, masrészt azel6tt ismeretlen nagysagl pénztdke valos idejii
mozgatasara ugy, hogy a maga t6bblépcsds rendszerében voltaképpen pénzt pénzbe (sokféle
és sokfajta modon forgathat6 értékpapirba) fektet.”” LANYI Kamilla: Vazlat a globalizacionak
nevezett jelenségkor értelmezésérdl. Kozgazdasdagi Szemle, XLVIIL. évf., 2001. janius. 503.
http://epa.oszk.hu/00000/00017/00072/pdf/lanyi.pdf

GAL (2010a) i. m. 102. Bernek Agnes ¢és Farkas Péter a kovetkezd szamadatokkal szolgalnak
e tekintetben: ,,A termeldtdke atlagos profitabilitasa a vilaggazdasagban az 1990-es években
3-15% [...], mig a pénziigyi befektetések — bevallott — hozadéka 10-20 % kozo6tt mozog. Mig
évszazadokon at a termeldbefektetés hozama volt magasabb, most a pénziigyi befektetéseké
lett a jovedelmezébb.” BERNEK Agnes — FARKAS Péter: A monetaris vildg, a pénz ,mindenha-
tosaganak” politikai kérdéjelei. In: BERNEK Agnes (szerk.): 4 globdlis vilag politikai foldrajza.
Budapest, Nemzeti Tankonyvkiado, 2002. 186.

40
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tortént a profithajhaszas €s az erdltetett kockazatkeriilés csodavarasa eredmé-
nyeképpen?*! Olyan 0j innovativ (masodlagos) pénzpiaci termékek jottek 1étre,
amelyek esetén ugy tlint, hogy minden szerepld jol jar a ,,tobb haszon — kevesebb
kockazat” elv érvényesiilése mellett:

»Az értékpapirositott hiteleken alapuld kotvényeket atcsoma-
golé CDO-val megvaloésult a pénziigyi csoda: a kotvénybe-
fektetok szamara az eredeti pénzaramlast biztositd eszkdzok
kockazata csokkent, mikdzben ugyanolyan fokozati kockazat
magasabb hozamot biztositott; az dsszkockazat kisebb lett,
azaz az eredeti pénzaramlast termeld eszkozok finanszirozasa
csokkent, ¢s mindekdzben az értékpapirositas szervezdje le-
aratta a csomagolas hasznat.*?
Az ,,alacsonyabb kockazat mellett magasabb hozamot” igéretével elérukko-
16 pénziigyi innovacios termékekhez olyan erds tamogato marketing tarsult,
hogy a befektetdk és az elemzok is szinte minden fenntartds nélkiil elfogadtak
azokat.®® A hitelderivativdk esetében az egyik f6 cél éppen az volt, hogy miként
lehet a kockdzatot atharitani:

,»A hitelderivativak arra jelentenek tokéletes eszkozt, ha a hitel
mérlegben tartasaval egy idoben a hozza kapcsolodo kockazatot
olyan félre akarjuk dthdritani, aki szivesen vallalja azt. Ezen
eszkozok olyan pénziigyi szerzodések, amelyek segitségével a
hitelkockazati kitettséget egy masik piaci szerepld vallalja fel.
Ez gy miikodik, hogy egy harmadik személy kotelezettséget
vallal arra, hogy bizonyos id6kozonként fizetett dij (havi, ne-
gyedéves, éves) ellenében az adds mulasztasa esetén a hitelezot
karpotolja a veszteségért.™*

4 A csdkkend kockazat — ndvekvé jovedelem” modell leirasdhoz, bemutataséhoz l1asd: KIRALY

Julia—NaGcy Marton — SzaBO E. Viktor: Egy kiilonleges eseménysorozat elemzése —a masod-
rend jelzaloghitel-piaci valsag és (hazai) kdvetkezményei. Kozgazdasagi Szemle, LV. évf.,
2008. julius—augusztus. 586. http://epa.oszk.hu/00000/00017/00150/pdf/00.pdf

4 KIRALY-NAGY-SzABO i. m. 586.

4 KIRALY-NAGY-SzABO i. m. 587.

4 Papp Péter: Hitelderivativik az innovdcié utjan: a hitelkockdzat tézsdei kereskedése. 2006.

Budapesti Ertéktézsde, Kochmeister-dij, 2005. 11-12.
http://bet.hu/data/cms87998/Papp Peter lhelyezet dolgozat.pdf
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A folyamat azonban nem allt meg, hiszen még kozvetitettebb és ,,fiktivebb”,
ekképpen pedig kockazatosabb termékek kovetkeztek. A mar idézett, Kiraly
Julia, Nagy Marton ¢és Szabo E. Viktor szerzok tollabol sziiletett tanulmany a
,CDO-gyar” miikodésének bemutatasa utan igy fogalmaz:

,»Ehhez képest mar inkabb csak kis ugrasnak tekinthetd, hogy
a folyamatot szarmaztatott hiteltermékek (CDS, credit default
swap — hitelmulasztasi csereiligylet) segitségével szintetikusan
is eld lehetett mar allitani, azaz magat a pénzaramlas alapjat
képezd eszkozt sem kellett mar megvenni, szinte zérd cash
befektetés mellett elég volt a pénzaramlasra szolo koveteléseket
ujracsomagolni, és a hasznot elszamolni.”™

A haszonmaximalizal6 és kockdzatminimalizald ,,nagy csoda” természete-
sen a végén elmaradt: ,,tobbletjovedelem nem jott 1étre csokkend kockéazat mel-
lett, a tobbletjovedelem a kockdzatok nem megfeleld értékelésébol szarmazott
(kiemelés télem: F. J.).*¢ (E kérdésre késdbb még visszatériink.) A viszonyokat
beliilr6l ismeré Soros Gyorgy minden illuziot eloszlat a CDO-k végso céljat
illetéen:

,,Olyan komplex szintetikus eszk6zokrdl van itt szo, amelyeket
létezO, jelzalogalapu értékpapirok képzeletbeli egységekké
klénozasaval hoztak 1étre, az eredeti instrumentumokat utanoz-
va. Ezek a CDO-k nem voltak alkalmasak vijabb lakastulajdonok
finanszirozasara vagy a téke hatékonyabb elosztasara, pusztan
csak felduzzasztottak a jelzalogalapu értékpapir-volument,
amely az ingatlanbuborék kipukkadasaval elértéktelenedett. A
tranzakciod elsodleges célja az volt, hogy dijakat és jutalékokat
generdljon. (kiemelések télem: F. J.y™

Mint tudjuk, a pénziigyi és gazdasagi vilagvalsagban az egész ,,pénziigyi
luftballon™ végiil ,kipukkant”, az egész konstrukcio oOsszedolt. Korunkra
jellemzd, hogy a ,,pénzhajszold pénz hattérbe szoritotta a globalis gazdasag
motorjat, a termel6 beruhdzast”, ezért mikézben dagadt a nemzetkozi, globalis

4 KIRALY-NAGY-SzABO i. m. 587.

4 KIRALY-NAGY-SZABO i. m. 588.
9 Soros (2012) i. m. 115.
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pénziigyi luftballon, a ,kisvallalkozasok millidinak nem tudjak kielégiteni
hiteligényeit.®® A pénz tehat ebben a tekintetben elveszitette eredeti értelmét
¢s funkcidjat. Magan a pénziigyi piacon beliil is valtozas allt be, minthogy a
pénz- és ,értékteremtés” ezen Uj spekulativ eszkdzeinek térnyerése mellett a
hagyomanyos kozvetitéi agak, gy mint a bankhitelezés vagy a miikodo toke
a hattérbe szorultak.*

6. Hogyan probaltak meg uralni a kiszamithatatlan
kockazatot a nagyobb profit érdekében?

A valosziniiség-szamitasokon alapuld rendkiviil kockazatos spekulativ (deri-
vativ) pénziigyi konstrukciok és termékek — talan nem nagyon tilzunk, ha ezt
allitjuk — a valoészinliség-szamitas torténetének okkult eredetének mondhatni
,SOtét” inditékat orokitette tovabb: a torténések jovobeli alakulasanak kocka-
zatcsokkenté manipulaciojaval valamilyen, erkolcsi értelemben kétes anyagi
elonyhoz jutni. A valdsziniiség-szamitds ugyanis nem a magasabb tudoma-
nyokban fogant, hanem éppen ellenkezbleg, a szerencse- és hazdardjatékokhoz
kapcsoldddan az alacsonyabb rendli tudomanyokhoz, igy tobbek kozott az
alkimiahoz kotédik. Ha tehat a kortars derivativa-félék ,,metafizikajat” és a
mogottes emberi célkitiizéseket tekintjiik, akkor szamot kell vetni a telhetetlen
profitéhség vezérelte felelotlen hazardirozas erkdlesi kérdésével. Ez ugyanis
ugy kivanja manipulalni a jovore tekintve a pénziigyi-gazdasagi viszonyokat,
hogy nem vetett szamot a redlgazdasag, mint ‘dolog’ valos természetével, sem a
gazdasag — normativ perspektivaban tekintett — embert szolgald jellegével, sem
pedig a pénz erre vonatkozo eszkozfunkciojaval.”® A pénziigyi és a gazdasagi

8 GAL(2010a) i. m. 103. ,,Még egy fejlettebb ipari orszagban is az a jellemzd, hogy egy kis vagy

kozepes vallalkozas legfeljebb két vagy harom banktol kaphat hitelt.” Joseph E. STiGLITZ: 4
globalizacio és visszassdagai. Budapest, Napvilag Kiado, 2003. 125-126. A finanszirozasnak
a vallalatok novekedésében és likviditasaban betdltott szerepéhez globalis perspektivaban
1d. Klara Katona: Corporate production and financing choices in hungary. Ekonomika. 2014.
Vol. 93(3), 141-147. http://www.journals.vu.lt/ekonomika/article/view/3879/2691

4 GAL (2010a) i. m. 103.

0 Vb, ,,Az adott termék arfolyamanak a realis értéktol valo elszakadasaban, illetve a buborékok

kialakulasaban a torténelmi tapasztalatok szerint nagy szerepe lehet az emberi kapzsisagnak
is. Ha ugyanis egy kezdetben alulértékeltnek tiind, vagy gyors novekedést igérdé eszkdz
(példaul tulipaAnhagymak vagy internetes tarsasagok részvényei) esetén az ar elindul felfelé,
az emelkedésbdl szarmazo nyereség sokak érdeklédését felkelti. Ilyenkor mdr nem a termék
maogott allo redltevékenység jovedelmezosége szamit, hanem csakis a realizalhato nyereség.
Az Gjabb és ujabb befektetdk egy ideig egyre csak felfelé hajtjak az arakat, mignem egyesek
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rendszer azonban ,,megbosszulta magat”, nemcsak dnmaga dsszeomlasat okoz-
va, hanem emberek és csaladok tomegeit is tonkretéve, nemzetgazdasagokat
pedig deré¢kban megroppantva.

Sziikségesnek mutatkozik tehat megvizsgalni a ‘profit’, és ehhez kotddden
a ‘bizonyossag/bizonytalansag’ kérdését, és igy a profitkockdazat mibenlétét.
Ezen tul pedig a kockazat kezelésének a kérdését is, nem szem el6l vesztve azt,
hogy a gazdasag tavolabbi célja nem a profit, hanem az anyagi jellegii igények,
mint emberi igények kielégitése. Mint lathattuk, a csak profitmaximalizalasra
vald mérhetetlen torekvés a spekulativ pénziigyi piacokon hiaba probalta csok-
kenteni a kockazatot, azt uralni nem tudta. Gondolatban eggyel visszalépve,
altalaban is elmondhatd, hogy egyaltalan nem problématlan a profit eredete,
kiilonosen nem a nagy profité, és igy egyaltalan nem allithato, hogy a profitra
valo torekvés miiveletei elore kiszamithato, kalkulalhato, ekképp a kockazatok
tekintetében uralhato folyamatokat indukalnak.

Frank Knight (1885-1972) hires munkéjaban’' a profit mibenlétét keresve
kifejti, hogy a kockazat akkor jelentkezik, ha a ,,jovobeli események mérhetd
valosziniiséggel kovetkeznek be”, a bizonytalansag pedig akkor van jelen, ha a
,,jOvobeli események valosziniisége meghatarozatlan, nem szamithato (kiemelé-
sek t6lem: F. J.)”.32 Knight emlitett konyvében arra kereste a valaszt, hogy mibol
fakad az a kiilonbség, hogy a kozgazdasagi elméletben a tokéletes versenyben
nulla profitnak kell lennie, mikzben a valosagban létezik pozitiv (vagy negativ)
profit.> A tdkéletes verseny koriilményei kotdtt, amikor mindenki, termeldk és
fogyasztok teljes tudassal rendelkeznek, azaz a kalkuldlhato kockdazar** mellett

rajonnek, hogy a termék talértékelt és elkezdik eladni azokat, majd a tomeges eladasokat
altalaban 6sszeomlas koveti.” VERES i. m. 178.

S Frank H. KNIGHT: Risk, Uncertainty, and Profit. Boston, MA. Hart, Schaffner & Marx—
Houghton Mifflin Co., 1921.

BELyAcz Ivan: Kockazat vagy bizonytalansag? Elmélettorténeti toredék a régi dilem-
mardl. Kézgazdasagi Szemle, LVIL. évf., 2010. julius—augusztus, 652. http://epa.oszk.
hu/00000/00017/00172/pdf/05_belyacz.pdf

Uo. V6. ,,Considering, however, the universal recognition of the »tendency« of competition
to eliminate profit, it is perhaps somewhat remarkable that the problem of profit itself has not
[...] been attacked from the direct point of view adopted in this essay, of an inquiry into the
causes of the failure of ideal competition to be fully realized in fact.” KNIGHT i. m. LIL.1.

http:/www.econlib.org/library/Knight/knRUP1.html#Pt.I,Ch.I

V6. ,,But Uncertainty must be taken in a sense radically distinct from the familiar notion of
Risk, from which it has never been properly separated. The term »risk.« as loosely used in
everyday speech and in economic discussion, really covers two things which, functionally at
least, in their causal relations to the phenomena of economic organization, are categorically
different. [...] The essential fact is that »risk« means in some cases a quantity susceptible of
measurement, while at other times it is something distinctly not of this character; and there

52

53

54
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gyakorlatilag nincsen profit: ,,Knight szerint a mérhetd kockazat nem general
profitot”.> Akkor tehat a profit csakis a nem kalkuldlhato bizonytalansdg ered-
ménye lehet:

»Ezzel szemben a bizonytalansdg nem mérhetd, sem biztosi-
tassal, sem mas modon nem kezelhetd. Bizonytalansag olyan
koriilmények kozott érvényesiil, amelyekben sem piaci bazison
nem analizalhat6, mert tulzottan irregularis jelenség, sem em-
pirikus megfigyeléssel, mert tl egyedi torténés.”>

Akkor a profit valamiféle ,,szerencse jutalma”? Nyilvanvaldéan a bizonyta-
lansagot eldre szeretné kalkulalni a profitot kereso, mégpedig a valdsziniiség-
szamitdssal>’ Lattuk, hogy a valdsziniiség-szamitas az alacsonyabb rendi
tudoményokban fogant, igy tobbek kézott a szerencsejatékokhoz, az alkimiahoz
és az ,,6g lizeneteinek” olvasasahoz k6t6dott.® Pascal nevéhez kotik a valdszi-

are far-reaching and crucial differences in the bearings of the phenomenon depending on
which of the two is really present and operating. There are other ambiguities in the term
wrisk« as well, which will be pointed out; but this is the most important. It will appear that
a measurable uncertainty, or »risk« proper, as we shall use the term, is so far different from
an unmeasurable one that it is not in effect an uncertainty at all. We shall accordingly restrict
the term »uncertainty« to cases of the non-quantitive type. It is this »true« uncertainty, and
not risk, as has been argued, which forms the basis of a valid theory of profit and accounts for
the divergence between actual and theoretical competition.” KNIGHT i. m. 1.1.26.

55 BELYACZ i. m. 652.

56 Uo

57 Ld. BELYACZ i. m. 653-t0l.

8 A probabilitas e masodik korbe tartozott, valamely vélemény hihet8ségét, igazolhatosagat

jelentette; ott jelent meg, ahol szigorti bizonyitas nem volt lehetséges. Sziiletési helyét nem a
demonstraciora torekvo elméleti tudomanyokban, a mechanikaban, az asztronémiaban, az
optikaban kell keresni, hanem az »alacsony« tudomanyokban, az orvoslastanban, az alkimia-
ban, a geoldgiaban.” SzaBO Gabor: A valdsziniiség fogalmdnak kialakuldsa. 115. http://www.
merleg-digest.cu/wp-content/uploads/2013/09/2010 3 4 SZG_Probabilitas.pdf ,,Az 1660-
as évek elotti matematikusokat elsésorban kombinatorikai természetli problémak foglalkoztat-
tak. Ezek a kombinatorikai problémak a jelek alkimista magiajabol néttek ki, mig a 17. szazad
meg nem szabaditotta a jeleket alkimista hatteriikt6l. Raymundus Lullus, akit a kombinatori-
ka atyjanak tekintenek, az Univerzum elemeinek jeleit kombinalva igyekszik leszarmaztatni
az Univerzum 0Osszetevdit. A harom kockaval vald dobas kimeneteinek els6 ismert felsoro-
lasa egy olyan asztrologiai munkabdl szarmazik, amely az égboltot az egyes kimeneteknek
megfeleléen 216 részre osztja, majd a dobdsok segitségével kovetkeztet az ég lizeneteire.”
SzABG i. m. 115-116. ,,A valdsziniiségszamitas torténete két problémaval indul, amelyeket —a
legenda szerint — de Méré lovag, a kor hirhedt szerencsejatékosa ad fel Pascalnak Poitouba
tartd haromnapos utjuk soran. Az egyik az un. osztozkodasi paradoxon. Két jatékos koziil az
nyeri a jutalmat, aki 6 forduldt nyer egy bizonyos jatékban. A jatékot 5:3-nal be kell fejezni.
Hogyan osszak fel a jatékosok a tétet maguk kozott? Az osztozkodasi paradoxont Luca
Pacioli emliti eldszor 1494-ben, de megoldast nem ad ra.” ,,A masik paradoxon az un. két
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nliség-szamitas kezdetét, aki a kockajaték mellett nem mast, mint Isten és az
orok élet létét () gondolta végig egy szerencsejatékban teendo fogaddasként, vol-
taképpen azonban egy dontéselméleti problémaként.” S6t, ha az ember ismeri
a folyamatokat, akkor manipulalhatja is azokat, a minél nagyobb sajat profit
elérése céljabol. Csakhogy a gazdasagi és pénziigyi folyamatok valoszinliség-
szamitassal episztemologiai okokbol pontosan ki nem ismerhetdek:

».--] az események/kimenetek nagy szama alapjan kiderithetd
objektiv valoszinliség alkalmazhatatlan az egyedi, adott megje-
lenési valtozatokban valtozatlanul sosem ismétlédé gazdasagi/
pénziigyi folyamatokban; masik oldalrdl viszont a szubjektiv
valosziniiség adekvat tiikre lehetne a gazdasagi/pénziigyi
torténések idobeli valtozasaira vonatkozo valoszinlsitésnek,
am ennek pontos mérése nehezen elharithatd akadalyokba
titkozik.”s

Ugy véljiik, hogy minél inkabb elszakadnak a pénziigyi termékek és az azok-
kal végzett tranzakciok az alapul fekvo ‘kozvetett targyak’-tol (pl. a jelzaloghitel
biztositékaul allo ingatlan értékétdl), azok gazdasagi természetétdl, egyaltalan
a valos gazdasagi folyamatoktol, annal inkabb vallnak kiszamithatatlanokka.
Marpedig éppen ez tortént a pénziigyi vilagvalsagot megel6zden."!

kockas paradoxon.” SzaBO i. m. 116. ,,Pascal tehat megoldja a két-kockas ¢és az osztozkodasi
problémat, és a megoldasokat megirja Fermat-nak 1654-ben. Ennek a levélnek a datumat
szokas a valoszintiség-elmélet sziiletési éveként szamon tartani.”” SZABO i. m. 117.

% Blaise PascaL: Gondolatok. Budapest, Gondolat, 1978. 233. pont. 95-100. ,Vizsgaljuk hat
meg ezt a kérdést, és allapitsuk meg: »Vagy van Isten, vagy nincs.« Marmost melyik felfogés
mellé alljunk? Az ész ebben nem donthet: végtelen kaosz valaszt el benniinket. E végtelen
tavolsag legvégén szerencsejaték folyik, s az eredmény fej vagy iras lesz. Melyikre fogad
maga?” PASCAL i. m. 96-97.

60 BELYACZ i. m. 664.

o1 V§. VARGA Zs. Andras: A kozigazgatas feletti kontrolleszkdzok altalanos attekintése. Jog,

Allam, Politika, 3. évf,, 2011. Klnsz.; 1d. benne a 3. fejezetet: ,,Soros Gyorgy a hatarozat-
lansagi elv gazdasagtudomanyi érvényességérdl.” cimmel. 48. http:/dfk-online.sze.hu/
images/J%C3%81P/2011/k%C3%BC1%C3%B6nsz%C3%A1m/varga.pdf
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7. Kalkulalhato profit az idoben Kkitolva:
a kockazat csokkentésére létrejott hataridos iigyletek

Egy hataridos iigylet egy késobbi idépontra vonatkoz6 adasvételi szerzodés.
Altalanosabb definicioként a hataridds iigylet minden olyan iizlet, amelynek f6
szerzOdési feltételeit a ,,szerz6dés megkotése elott rogzitik, a teljesitésre azonban
valamilyen jovobeli, a spot értéknapon tali iddpontban keriil sor.”? A jovébeli
idopontokra vonatkozo jegyzésekkel miikodo hataridés tézsdéken ,,miikodo
spekulans az altala kotott tranzakcio targyaval nem rendelkezik, nincs is sziik-
sége ra, az ligylet kifutasakor az drkiilonbézetet szamolja el (kiemelések télem:
F. J).* A hataridés piacok azért ,.kiilondsen kockazatosak, mert a t6keattétel
miatt a spekulansok a rendelkezésiikre dllo tékénél sokkal nagyobb poziciokat
is tudnak nyitni, kovetkezésképpen nyereségiik és veszteségiik is nagyobb
lehet, mint az azonnali piacon. (kiemelés télem: F. J.)** Ily modon voltaképpen
virtualis értekek forognak elkepesztoen nagy mennyiségben a tézsdéken, illet-
ve az azokon kiviili piacokon. A tézsdespekulansok, a hataridds iigyletekkel
hazardirozok vételi és eladasi ‘poziciokat’ vesznek fel, poziciobdl kiszallnak,
azt zarjak,% valamiképpen hasonlatosan ahhoz, ahogy a kdrtydazaskor nyitnak,
majd kiszallnak a menetbdl (a ,,korbol”), vagy éppen meghatarozott poziciokat
vesznek fel a pokernél. A latszat mas volt: azt kivantak elhinni, hogy ,,verhetet-
len” matematikai képletet (képleteket) talaltak, amivel, a tézsdei folyamatokat
prognosztizalva és igy uralva, minden ilyen ,,fogaddson” nyerni lehet.*® Ez

0 Losoncz Mikés: Nemzetkdzi pénziigyek. Gyor, Széchenyi Istvan Egyetem, 2006. [elektroni-

kus jegyzet (pdf)] 23. file:///C:/Users/W7User/Downloads/losoncz_miklos nemzetkozi
penzugyek.pdf

0 LosoNczi. m. 181.

% LosoNcz i. m. 181-182.

8 Kiszdllas a hataridés poziciobdl. Kiilonleges a hataridds iigylet abbol a szempontbol is,

hogyan tud a befektetd kiszallni a poziciojabol. Egy részvény hataridés megvasarlasa nem
jelenti feltétleniil azt, hogy lejaratig mar nem tehetiink semmit, abbol nem szallhatunk ki.
Lehetéség van ugyanis a pozicié lejarat el6tti zarasara, ha un. elleniranyt iigyletet kotlink,
azaz vételi poziciot le lehet zarni egy hataridds eladassal, mig eladasi poziciot egy hatar-
id6és vétellel. Ilyen esetben a pozicid zarasakor pénziigyi elszamoldssal hatdrozzdk meg a
befekteté addig elért eredményét” Budapesti Ertéktdzsde. http://bet.hu/print/topmenu/
befektetok/tozsde lepesrol lepesre/szarmazekos piacismeretek/hataridos piaci_ismere-
tek/a_hataridos_ugylet sajatos/a_hataridos_ugylt_sajat.html

6 1973-ban a Journal of Political Economy cimii folydiratban Myron Scholes és Fischer

Black kozoltek egy képletet az opcids iigyletek arképzésére vonatkozoan [...]. A képlet,
amelyet Robert C. Merton segitségével fejlesztettek ki, az opcids piac fergeteges mértéki
kiterjesztéséhez vezetett, ugyanis biztos modszert latszott nyujtani az opcios lgyletek
arképzéséhez, és az opciods ligyletekre épiil6 befektetési stratégiaval fedezetként szolgalt a
kockazat ellen. A Black—Scholes-képletet megelézden az opcids ligyletek arképzése csupan
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egyaltalan nem volt igy — amint azt majd a legnagyobb sikert befuto képlet fel-
talaloinak példajan fogjuk latni —, viszont e matematikai biivolet jegyében oriasi
mértékben megugrott a derivativ tigyletek szama ¢és volumene. De tekintsiink
vissza egy kicsit a multba!

Az els6 allando hataridos (futures) tézsdepiac 1874-ben jott 1étre Chicagoi
Terménytézsde néven (Chicago Produce Exchange), ami a mai Chicago
Mercantile Exchange arutézsde elédje.” Ez az amerikai arupiacok ,,fedezeti
tgyleteinek a bolcs6je”.®® A fedezeti tigyletnek az drfolyamkockdzat kikiisz6bo-
lése a célja, amihez olyan spekuldnsra van sziikség, aki a masik oldalrol vallalja
a kockazatot. A valdsagban azonban a legtdbb fedezeti iigyletkétd valamilyen
mértében spekuldl is — irja Ferguson —, minthogy a jovébeli aralakulasokbol
igyekszik profitot nyerni. A kdozvéleményben azonban a hataridés piacokat ,,alig
tartottak tobbre a kaszindknal”, amivel is magyarazhat6 az—mutat ra Ferguson—,
hogy csak az 1970-es évektdl valt lehetségessé a deviza- és a kamatbazist
hataridés tigyletek kotése.*

Altalanos érvénnyel kijelenthetjiik, hogy manapsag a tézsdéken az , ligyletek
tulnyomo tobbsége mar nem a tke szabalyozott dramlasat biztositd részvény
(vagy toézsdei aru) adasvétel, hanem spekuldacios célu hataridés vagy egyéb
derivativ tigylet (kiemelések t6lem: F J.).”’° Mint tudjuk, olyan mértéket 6ltot-
tek a derivativ spekulacios iigyletek volumeniikben, hogy azt mar nem lehetett
ellendrizni. A derivativ iigyletek, illetve termékek mai formait, amelyeket tobb-
ségilikben a tozsdén kiviil, az tin. OTC-piacokon értékesitenek’ a hagyomanyo-

a brokerek tapasztalatara és talalgatasra tamaszkodhatott. A képlet megjelenésétdl kezdve a
kereskeddknek lehetdségiik nyilt a piaci részvények arait 6sszevetni a Black—Scholes-modell
eldrejelzéseivel, és kidolgoztak azokat a befektetési és kockazatfedezeti stratégiakat, amelyek
az opciokereskedelem nyereségességének garantalasara iranyultak.” Bill MauRrERr: Elfojtott
jovendd. A pénziigyi derivativak teologiai tudattalanja. Fordulat, 2012/1., 167-168. http://epa.
0szk.hu/02100/02121/00015/pdf/EPA02121_fordulat 17 158-185.pdf

Niall FERGUSON: 4 pénz felemelkedése. A vilag pénziigyi torténelme. Budapest, Scolar Kiado,
22014. 226.
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FERGUSON 1. m. 226-227.
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Vilagossdg. 2009 nyar. 90. http:/www.vilagossag.hu/pdf/20091214195714.pdf

,»A szarmaztatott termékek novekedésének két szintere, a szervezett tozsdék és az tin. tézsdén
kiviili, »over-the-counter« piacok. El6szor a szervezett tézsdéken folyd derivativ kereskedés
jelent meg, majd a 80-as évektdl kezdddéen az OTC piacok térhoditasa mara mar Orisi
elényben van a tézsdékkel szemben a szarmaztatott termékek piacan.” PApp (2006) i. m. 6—7.
A 2006-ban publikalt tanulmanyban szambavételre keriilnek e piac hatranyai (is), amelybdl
most mi harom &sszegz0 jellegiit emeliink ki:

e Az OTC piacok sajatossaga, hogy az ligyletek frusztralé mennyiségli dokumentacios

kovetelményekkel jarnak,
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sabb befektetok — ezen eszkozoket — ,,pénziigyi tomegpusztitd fegyvereknek
tartjak”’> Ugy tiinik tehat, hogy ezen pénziigyi eszkozok veszélyessége nem
csak mennyiségi, hanem mindségi jellegti kérdés is: olyanna lett ezen instru-
mentumok altal uralt jelen pénziigyi rendszer, hogy az fermészeténél fogva
tulburjanzasra, felfivodasra, majd ,,szétpukkanasra” van itélve. Ezzel szemben
a valsagot kozvetleniil megel6z6en az volt az altalanos vélekedés Chicagoban,
hogy ,,a vilag gazdasagi rendszere még sosem volt ilyen jol fedezve a varatlan
események ellen.””

Niklas Luhmann szerint a gazdasag rendszerét manapsag a kifizetések mi-
kodtetik.”* Marpedig a kifizetésekben a virtualis pénzek nagy dttételezettsége-
ket és diszkrepanciat mutatnak tobbféle értelemben is. Mindennek egyik korai
eleme az, hogy a pénz eredetileg nemesfémtartalma révén jelentett értéket, ezt
elvesztve pedig aranyfedezethez volt kotve,” amit a Bretton Woods-i rendszer
teljesitett ki,”® mig a rendszer felbomlasaval ez a fedezet megsziint, amikor is

e atranszparencia hianya informdacios asszimetridhoz vezet a szerepl6k kozott,

e a bankok a hedge utan kevésbé kisérik figyelemmel az adosok teljesitményét, hiszen azt
gondoljak, hogy a hitelderivativakkal fedezték a hitelezési kockazatot, ami nem mindig
valosul meg teljes mértékben, [...].” PAPpP i. m. 34. A pénziigyi valsagot kdvetéen most
mar vilagossa valt, hogy ezen hatranyok és kockazatok nagymérviiek voltak, igy ezek
tekintetében markansabban is fogalmazhatnank.

72 FERGUSON i. m. 228. Még Soros Gydrgy is, aki pedig beliilrdl ismeri a tdzsdei spekulaciot, igy

nyilatkozik meg egy késobb altalunk is vizsgalt termék vonatkozasaban: ,,A CDS-ek olyan
pusztitéd instrumentumok, amelyeket be kellene tiltani.”” Soros (2012) i. m. 95.

73 FERGUSON i. m. 228.

7 Niklas LuaMaNN: Okoldgiai kommunikacio. Képes-e felkésziilni a modern tarsadalom az

okologiai veszélyekre? Budapest, AKTI-Gondolat, 2010. 66.

A pénz fejlodése folyaman fokozatosan vesztette el direkt, majd kdzvetett kapcsolatat az
arannyal: aranyérme, nemesfémfedezettel bir6 papir, majd kdzponti hatalom teremtette, fede-
zetlen »fiat« (pontosabban csak allami »hatalommal« fedezett) pénz formajaban. Mondhatni,
a forma és vele egyiitt a tartalom is valtozott, a folyamat végén a »pénzt« mar semmi sem
emlékeztette régi Onmagara, az aranyra. Ami végig valtozatlan, az a hit és a bizalom (mar ha
volt).” Acs Attila: A likviditas evolacidja. Hitelintézeti Szemle, 12. évf., 2013/3. 237. http://
www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2013/05/231-249-Acs.pdf

A Bretton Woods-i rendszer és az aranypool. Az elézéekben leirtak felismerése vezetett
a Bretton Woods-i kiigazithatd rogzitéses arfolyamrendszer 1944-es megalkotasahoz. A
rendszer maga felfoghat6 egy kompromisszumként, amely — leegyszertsitve — az amerikai és
az angol elvarasok kozos megvalosithatosagara keresett megoldast. Az USA az 1930-as évek
eseményeinek hatasara a stabil monetaris politikara helyezett nagy hangsulyt. Az angolok
monetaris beavatkozasaik szabadsagat tartottak elsddlegesnek (miutan az 1920-as években a
monetaris politika nem volt képes alkalmazkodni a gazdasag igényeihez) [...]. A megsziiletett
kompromisszum alapjan az aranyalap jelentette az 0lj pénziigyi rendszer horgonyat, de olyan
kiegészitésekkel, amelyek novelték a nemzeti jegybankok autonémidjat. A rendszerben a
dollar aranyalapon maradt, a tobbi deviza pedig a dollarral szemben meghatarozott paritason
keresztiil, attételesen maradt kapcsolatban az aranyalappal. A rogzitett aranyalapot nem ekkor
allapitottak meg, hiszen az USA mar 1934. januar 31-t6l a 35 dollar/uncia atvaltasi arany
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»1971. augusztus 15-én az USA bejelentette, hogy felfiiggeszti, majd megsziin-
teti a dollar aranyra torténé bevaltasat™’”’ A pénz tehat egyre kozvetettebben
kotodott ahhoz, amit mért, és értéke is egyre inkabb a szimbolikus funkcidjahoz
kotodott. Nem is véletlen, ha a likviditas mindig is, de egyre inkabb a bizalmon
alapul, és a hitelesség a legfobb miikddtetdje. Bar torténeti koronként valtozott
a likviditas megjelenési formaja, ami viszont nem valtozott, az a ,,bizalmi
faktor”: ,,A bizalom mind a mai napig a likviditas legfontosabb sarokkove,
legfébb forrasa [...]. A hangsuly a bizalmon van; bizalom a piacban, a pénziigyi
intézetekben, a piaci szereplokben, a feliigyeleti szervekben, az dllamban, az 6t-
letben, az lizleti tervben.””® Mindez a jelen pénziigyi és gazdasagi vilagvalsagban
alapjaiban omlott dssze.

De mi is volt a Bretton Woods-i rendszer utani nemzetkozi pénziigyi helyzet-
ben azon bizonytalansdag, aminek kockdzatat uralni kellett? A felbomlas utan
megszunt az egymashoz képest fix devizadrfolyamok rendszere, s az orszagok
valutdinak értékét a piac hatdrozta meg immaron, ami nagy ingadozasokat
eredményezett a devizapiacokon.” Az drfolyamok lebegése a ,,jovo kiszamit-
hatatlansagat, hatalmas veszteségek lehet6ségét hozta magaval”™®® — irja Papp
Péter. A devizaarfolyamok valtozékonysaganak, volatilitasanak® novekedése
— irja — a kamatok volatilitisat is magaval vonta.®> Sziikség volt igy egy olyan
eszkdzre — mutat ra Papp —, aminek segitségével a vallalatok ezen emlitett
pénziigyi kockazattol megvédhetnék magukat: ,,Ez az eszkdz a szarmaztatott
termék (derivative), a veszteségek elharitasara kotott tigyleteket pedig fedezeti
iigyleteknek (hedge) hivjak. (kiemelések télem: F. J)”® A torekvés érthetd
¢és akar méltanyolhato is, igy nem csodalkozunk azon, hogy 1972-1975-ben

alkalmazta, a Bretton Woods-i targyalasokon ennek a hasznalatat vette at a szabalyozas. Az
USA ezen az aron hivatalos kiilfoldi hitelezdi szamara garantélta az atvaltast, a maganszerep-
16k szamara viszont nem tartotta fent ezt a lehetdséget. A t6bbi deviza igy nem az aranyhoz,
hanem a dollarhoz volt kétve. A rogzités ezzel kielégitette Amerika igényeit.” FARKAS Péter:
Arfolyamrendszerek Kozép- és Kelet-Eurdpdban. Doktori Ertekezés. Pécsi Tudoményegyetem
Kozgazdasagtudomanyi Kar Gazdalkodastudomanyi Doktori Iskola, Pécs, 2010. 17. http://
ktk.pte.hu/sites/default/files/mellekletek/2014/07/Farkas Peter disszertacio.pdf

"7 FARKAS (2010) i. m. 21.

8 Acsi.m. 231.

7 PapPi.m.5.
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81 A ‘volatilitas’ (volatility) ,.egy befektetés kockazatdnak mérészdma. A volatilitds a varhato

vagy multbeli hozamok valtozékonysagat jelenti.” http:/abszoluthozam.hu/tudastar/lexikon/
volatilitas.php

8 PapPi.m.S5.
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Chicagoban megjelennek az ,,els6 nem arura, hanem pénziigyi termékre szo6lo
derivativok™.3* De a deviza, a kamatlab és értékpapir t6zsdei derivativok csak
a kezdetet jelentettek. A devizadrfolyam- és a kamatlab-ingadozasoktol valo
védekezés is csak az egyik cél lett: a masik és egyre inkabb az el6térbe keriild
celkitlizés az egyre merészebb pénziigyi konstrukciok révén valo tobblethasz-
nos-szerzés lett. A profit egyre fokozottabb novelése érdekében megjelennek
tehat és nagymértékben elszaporodnak a pénziigyi innovacio eredményeképpen
a hitelderivativak bonyolult, olykor rendkiviil sszetett formai. A szarmaztatott
termékek preferalt terepe pedig egyre inkabb a tozsden kiviili piac lett.

Az ismeretelméleti okokbol fogalmilag uralhatatlan, de bankok és mas pénz-
tigyi aktorok altal mégis egyre inkabb generalt kockazat ellensulyozasara ezen
nemzetk6zi €s hazai pénzintézetek szamos tisztességtelen eszkozt hasznaltak,
hogy a rendkiviil nagy profitjukat biztositsak. Tehat nemcsak miikddésiikben
valdjaban kiismerhetetlen hatasu, ezért megbizhatatlan mesterséges, szinteti-
kus pénziigyi termékeket alkottak meg, hanem tisztességtelen eszkozoket is
alkalmaztak az altaluk generalt bizonytalansagi tényezOok redukalasara (vagy
egyszeriien csak mérleget hamisitottak nem egy esetben), s mindezt az egyre
nagyobb profitjuk elérése érdekében.

8. Hitelderivativak: hova tiint a jelzaloghitel alapjaul allo
fedezeti ‘dolog’?

Nézziik meg, hogy mi is képezte példaul a jelzaloghitel-valsag alapjat: neveze-
Tudjuk, az eredetileg a jelzaloghitel biztositekaul szolgalo ingatlan a hitelek
masodlagos pénzpiacra vitelével, bonyolult pénziigyi konstrukciok elemévé
tételével (értékpapirositasaval) egyre dttételesebben volt meg az értékpapirokat
megvasarlok szamara, akik nem is igazan voltak érdekeltek az alapul fekvo biz-
tositék valos értékének vizsgalataban, mivel 6k mar az iigyletek lancolataban
messze voltak az alapiigylettél. A romai jogasz és egyben polgari jogasz Sandor
Istvan — helyesen — ramutat az ingatlanfedezetnek az értékpapirokat megvasarlo
befektet szamara vald ,,nem elérhetd” voltara, mikdzben Ok viselték az egész
bonyolult tigyletsor kockdzatat:

8 PapPi. m. 6.
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,,Akiindulépontaz volt, hogy az Amerikai Egyesiilt Allamokban
a hitelbdl vasarolt ingatlanok esetében tillnyomo részben csak a
megvasarolt vagyon szolgalt a kolcson fedezetéiil. A probléma
akkor jelentkezett, amikor szamos fiiggetlen, nem banki hite-
lez6 ezeket a kdlcsonoket »piacra vitte«. A befektetési bankok,
melyek ezeket megvasaroltak, értékpapirokat, kotvényeket
bocsatottak ki, amelyeket kiillonbozo befektetok jegyezhettek.
Azonban azaltal, hogy 6k ezeket az értékpapirokat megvasarol-
tak, ennek az egész finanszirozasi tranzakcio-sorozatnak a koc-
kazatatismagukravallaltak. Innentélkezdveazértékjog fedezete
mellett kibocsatott értékpapirok birtokosai szamara a jelzalog-
hitel alapjaul szolgald ingatlan mar nem »elérheté«, ami oda
vezet, hogy a befektetd altal megvett értékpapirnak a tényleges
fedezete mar csak virtualisan all rendelkezésére (kiemelés
télem: F. J.).”’%

Virtualizalodott tehat a jelzaloghitel alapjaul allo ‘dolog’, az ingatlan.
Marpedig egy, a klasszikus kori tanokat ismerd jogasz szdmara a ‘dolog’ az
alapvetd a szerzddéses kotelmi tligyletekben: a dolog, dolgok megléte és azok
egyeneértékiisége. A kotelmi jog alapvetd eleme gyengiilt el tehat e bonyolult
pénziligyi miiveletekben a masodlagos értékpapirpiacokon. Egy klasszikus
Szent Tamas-i ‘dologk6zpontu’® természetjogi szempontu koételmi jogi szem-
léletbdl kozelitvén a pénziigyi-gazdasagi vilagvalsag okaihoz, meg is véljiik
talalni az egyik legfébb okot a kdtelmi jogi jogviszonyok kézvetett targyanak
virtualizalédasaban”. Ujbol a klasszikus jogi hagyoméany nézépontjaval is
rendelkezd Sandor Istvant idézziik:

,»A masodlagos jelzaloghitel valsag (sub prime-valsag) koz-
vetlen el6zményei a spekulativ, érték-, pénz és fedezet nélkiili
kolcsonokben keresenddk. A valos érték nélkiil kihelyezett
pénzeszkdzokbdl folytatott beruhazasok, a sokszor atlathatat-
lan befektetési és finanszirozasi konstrukciok mogiil idovel
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Virtualis vagyon. Interju dr. Sandor Istvannal a jog és az érték fogalmarol. De Jure, 2009/1. 2.

Szent Tamas jogfilozofigja tekintetében a jog dologisaga, azaz dolog-kozpontusdga miatt
egyfajta jogi realizmusrol kell szolnunk, éppen a jog megragadhato valosdagossaga, mintegy
Htest-szerlisége” miatt. Szent Tamas felfogasaban a jog valésaga tehat mindig egy dolog,
pontosabban a dolgok természete koriil forog, amiben képzédnek a megadando ‘jogos dolgok’
a kiilonb6z0 jogviszonyokban.
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eltlint a tényleges fedezetet képezd érték, ami elsdsorban az
ingatlanalapok altal kezelt vagyonban testesiilt meg.”’

9. A vagyoni érték nyomaban: van-e valaki, aki felelosen
viseli a kockazatot? Avagy az ‘originate and manage’
modelltol az ‘originate-to-distribute’ modellig

9.1. A ‘szintetikus’ derivativ termékek megjelenése

Sandor Istvan — nagyon tanulsagosan — végigkdveti a dolog és az érték jelenlé-
tét, valtozasat ¢s virtualizalodasat a jelzaloghitel esetében, s ramutat arra, hogy
egy egyre fokozodo értékesokkenés jellemzi a nevezett jogiligyletet, ami annak
az értékpiacra valo kivitelével, tovabba a méasodlagos értékpapirpiacon térténd
kiilonbdzd bonyolult és kockazatos tligyletek végzésével csak fokozodik. Tehat
egyrészrol a zalogjog biztositékaul allo ingatlan értéke csokkend mértékben van
jelen a kiilonbozd, az alapjogviszonytdl egyre tavolodo tigyletekben, mésrészt
az értékpapirokka alakitott jelzaloghitel, illetve az ilyen értékpapirokbol allo
befektetési csomagok vevdje szamara mar az ingatlan nem elérhetd kozvetleniil,
igy nem is érdekelt annak valos értékének vizsgalatiban. Igy egyre novekvd
kockazatot vallal egyre csokkend értek mellett. Arra lenne tehat sziikség, amit
Sandor Istvan — illetve a hivatkozott tanulmanyéaban Veres Zoltan — példamuta-
téan tesz, hogy a tulajdonjog, az idegen dologbeli jogok (pl. jelzalog), valamint
az értékpapirjog egyes elemeit végigkovessiik az egyes jogviszonyokban, s
egyaltalan az egyes ligyletekben, arra keresve a valaszt, hogy hol és miként van
meg a dolog, illetve az értéket képviseld jog? Sziikséges megvizsgalni, hogy ér-
vényesiil-e a dolgok (és az értékjogok) redlis egyenértékiiségének elve? Vissza
kell tehat, hogy szerezze az egyes jogviszonyok természetére fokuszalo jogaszi
gondolkoddasmod a 1étjogosultsagat a szerzdési jog, de a pénziigyi jog teriiletén
is. Lathatova valt, hogy hova vezet az, ha a jogaszok dolog- és értékkdzpontu
gondolkodasa elvész a szerz6dési és a pénziigyi jogbol. Ezért a jogaszok nem
vehetik 4t kritikatlanul a neoliberalis piaci mitoszokat. Ahol a piacnak fontos
szerepe van, az az €értékegyensuly és az értékaranyossag kialakitasa az egyes
jogviszonyokban, de az nem jelenthet sem teljes anyagi értékrelativizmust,

87 SANDOR Istvan: Az IBA a gazdasagi vilagvalsagrol és a jogaszok feleldsségérél. A helyzet

kulcsa az ligyvédek kezében van? Ugyvédek Lapja, 2008/5. 28.
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sem a piac egyszerii statisztikai adatainak minden tovabbi nélkiil ,,igazsagos
arként” torténé elfogadasat,® de azt sem, hogy a piacon forgd pénziigyi inst-
rumentumok feltétleniil és minden koriilmények kozott jol miikddo pénziigyi
konstrukciokként tekintendéek. Tehat nem arra lenne sziikség, hogy a jogalkoto
hogy a jogéaszok a jogviszonyok belsé természete alapjan alaposan megvizs-
galjak ezen instrumentumok miikodoképességét és igazsagossagat a dolgok és
az értekek megléte és azok egyenértékiisége tekintetében, mindezt az egyes
jogviszonyokban, az tigyletek lancolataban végigkovetve. Ehhez természetesen
alapos gazdasagi €s pénziigyi ismertekre van sziikség, amihez a kozgazdaszok
massal nem potolhatd segitséget tudnak nyujtani.

Alaposan meg kellett volna vizsgalni a hitelderivativak mtikddését. Csabito
volt, hogy ezen instrumentumok ,lehetdséget nyujtanak a hitelkockazatok-
kal valo kereskedésre”.® De féleg az volt vonzd a bankok szdmara, hogy ,,a
hitelderivativak segitségével csokkenthetik tokekovetelményiiket, amivel javit-
hatjak a bankok teljesitményének egyik legfontosabb mutatdoszamat, a tokeara-
nyos nyereséget (kiemelés télem: F. J.).”?° A kockazat atharitasa mellett a mind
nagyobb és nagyobb profit elérése vezérelte a bankokat. Ezzel azonban mar
nem kovették végig a gazdasagi érték meglétét a bonyolult tigyletekben. Mint
irtuk, a ,,nagy csoda” végiil is nem kovetkezett be: a realizalt tobbletjovedelem a
kockazatok rosszul elvégzett értékelésébdl szarmazott.” Kockazatatharitasrol,
a masik oldalrol kockazatvallalasrol ¢és kockdzatéhségrél olvashatunk, de
valdjaban a profit vezérelte az Osszes szereplt, nem pedig a kockdzat felelds
atgondolasa, tehat az, hogy meglegyen az anyagi, a realgazdasagi, végil is
a dologi fedezet az ligyletek mogott. (A ,,szintetikus instrumentumok hasz-
nalata az ingatlanpiacon is talnytlt” — irja Soros Gyodrgy — ,,Iényegesen tobb
CDO-t bocsatottak ki, mint amennyi jelzaloghitel 1étezett”.*”) Mint lathattuk,
a hitelderivativak esetében a hitel mérlegben tartasaval a hozza kapcsolodo

8 V6. Andrea D’ANGELO — Pier Giuseppe MONATERI— Alessandro SOMMA: Buonafede e giustizia

contrattuale. Modelli cooperativi e modelli conflittuali a confronto. Torino, Giappichelli,
2005. 36.

8  PapPi.m. 57.

% Papp i. m. 30. ,A hitelderivativak legfébb haszna a bankok szdméra abban jelentkezik,

hogy a hitelportfolio eladasa nélkiil valhatnak meg a hitelezési kockazat egy részétol. Ezzel
novekedhet a banki miikodés hatékonysaga, hiszen a hitelderivativak lehet6vé teszik a szabd-
lyozoi téke felszabaditasat.” BUGAR GyoOngyi: Piaci és hitelkockdazat menedzsment. Budapest,
Akadémiai Kiado, 2015. 161.

KIRALY-NAGY-SZABO i. m. 588.
2 Soros (2012) i. m. 12.
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kockazatot olyan félre haritjak at, aki ezt a hitelkockazati kitettséget felvallal-
ja.” Az lett volna az eredeti elképzelés tehat, hogy csokkend kockazat mellett
szerezzenek a felek nagyobb jovedelmet. A pénziigyi innovacioként megjelend
CDO-ok (Collateralized Debt Obligation) erre lettek volna hivatva.”

A legismertebb komplex pénziigyi innovacios termékek ezen CDO-k, azaz
a ‘fedezett addssagkotelezettség’-ek, amelyek sok jelzaloghitelt tartalmaz-
nak.” Ezeket ugy ,,csomagoljak wjra”, hogy a befekteték szamara kiilonbozd
kockazatot megjelenito ‘szeleteket’ (tranch) hoznak létre. Ezen szeletekre juto
prémiumokat Osszetett matematikai modellek segitségével rogzitik.”® A végsd
kockazatot végiil is a befektetdk viselik: ,,A jelzalogokbdl befolyd pénzekbdl
fizetik ki a befektetdket, akik cserébe vallaljak az elobb emlitett kockazatot, igy
végsO soron dtveszik a mégottes jelzdalogok hitelkockdzatat (kiemelés télem: F.
1).”7 Csakhogy a ,,CDO-k arazasahoz hasznalt matematikai modellek [...] nem
képesek ezeknek a hiteleknek a valds kockdzatdat modellezni, a meghatarozott
prémiumok nem reprezentaljak a mogottes hitelek valodi kockazatat, igy a be-
fektetok, akik alapvetdéen a modellek alapjan itélik meg a befektetéseik értékét,
tovabbra is azt hiszik, hogy biztos befektetésbe teszik a pénziiket. (kiemelések
télem: F. J.)”*® De mibdl is all a CDO valdjaban? A CDO-k** CDS-ekbdl!?
(Credit Default Swap — mulasztasi csereligylet) allnak, s ezért hivjak oket
‘szintetikus’ termékeknek.””! A CDS (‘mulasztasi csereiigylet’) definiciojat a
kovetkezéképpen adja meg a Gyarmati Akos — Medvegyev Péter szerzéparos a
korabban is mar idézett, hivatkozott tanulmanyban: ,,Egy CDS (Credit Default
Swap) olyan hitelderivativ termék, amelyben két személy, a védelem vevdje €s
a védelem eladoja, elcseré¢lik egy harmadik — referenciaterméknek nevezett —

% Pappim. 11.

V6. KIRALY-NAGY—SZABO i. m. 586—587.

GyarRMATI Akos — MEDVEGYEV Péter: Vilsag és hitelderivativak A szintetikus fedezett ados-
sagkotelezettségek (CDO-k) arazasa és kockazataik. Kozgazdasagi Szemle, LVIIL. évf., 2011.
november, 952. http:/unipub.lib.uni-corvinus.hu/468/1/Kszemle CIKK 1276.pdf
GYARMATI-MEDVEGYEV i. m. 952.

7 Uo.

% Uo.

9 Az elsé CDO-t 1987-ben bocsatottak ki. PSZAF, Nyilvanos palyazat. (szerzé nélkiil)
Tanulmany a kockdzati transzfer technikakrol. 2009. december 15., 7. [A tovabbiakban:

Tanulmany a kockazati transzfer technikakrol.] https:/felugyelet.mnb.hu/data/cms2136255/
Kockazati_transzferek tanulmany NBK.pdf

94

95

96

190 Az elsé modern CDS kibocsatasi éve a nem is olyan tavoli 1999-es év. Tanulmany a kockdzati

transzfer technikdkrol. i. m. 8.

01 GYARMATI-MEDVEGYEV i. m. 953.
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termék vagy személy hitel- (cs6d-) kockazatat”.'> Papp Péter ramutat arra, hogy
a CDS-ek adjak a derivativ piac legnagyobb részét, s a tobbi ,,szarmaztatott
(portfolio) termék™ épitdelemeiként is szolgalnak. A CDS iigylet miikddésének
lényege a kovetkezOképpen adhatd meg:

»A CDS (magyarul: hitelmulasztasi csereiligylet) alapveto-
en a hitelkockazati kitettség fedezésére szolgald eszkdz, a
hitelderivativak alapveté formaja. A hitelbiztositas vasarldja
(protection buyer) évente, vagy negyedévente meghatarozott
felarat (swap spread) fizet a hitelbiztositas kiir6janak (protection
seller), aki egy harmadik fél, az alaptermék kibocsatdjanak
(reference entity) csddje esetén kartalanitast fizet a hitelbiztosi-
tas vasarldjanak. A kartalanitasi kotelezettséget nem feltétlentil
cs0d esemény valtja ki, el6fordul olyan CDS is, amely az alap-
termék kibocsatojanak lemindsitése esetén fizet, illetve eurdpai
CDS-ek esetén tobbnyire a hitelek atstrukturalasa is default
eseménynek mindsiil.”%

A hitelderivativaknak — mutat ra Papp Péter — két alapveto fajtaja van: az egy-
szeru termékek és a portfolio termékek. Az elobbiek olyan ,,szerzédések, ame-
lyek egyetlen hitelkonstrukci6 ellen nyujtanak védelmet.”'** Az utdbbiak pedig
,,tobb hitelszerz6désbol (kotvénybol) allo portfolio esetén hasznalhatoak.”'??
Ezutéan elhatarolja az ‘értékpapirositast’ a portfolio termékek hasznalatatol. Az
egy kiilon, kizarolag erre a célra létrehozott intézménynek (Special purpose
Vehicle, SPV), amely ezen megvasarolt portfolio fedezete mellett értékpapiro-
kat bocsat ki (Asset Backed Securities, ABS).”!% Ezutan mutat ra arra, hogy
,,a hitelderivativak elterjedésére éppen azért keriilhetett sor, mert azok ott is
alkalmazhatoak, ahol a hagyomanyos értékpapirositas jogi akadalyok miatt
nem, hiszen a hitelportfolio nem keriil ki a bank mérlegébdl (kiemelés télem:
F. J).o7

102 Uo. Az ligylet tovabbi elemeit 1asd ugyanitt.

18 Tanulmadny a kockdzati transzfer technikdkrdl. i. m. 48.

104 Papp i m. 12.

105 Uo

106 Pappi. m. 12. 0., 9. jegyzet.

107 Papp i m. 12.
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Tovabba a CDS-ek azértterjedtek el nagy mértékben, s okoztak a hitelderivativ
piac jelentds boviilését, mert a ,,CDS-ek esetében, szemben egy biztositassal, a
védelem vevojének nem kell rendelkeznie a védelem targydval (kiemelés t6lem:
F. J) .18

De térjiink vissza a CDO-ra, hogy az miért mindsiil ‘szintetikus’ pénziigyi
terméknek? Gyarmati Akos és Medvegyev Péter a tanulmanyukban a CDO
hitelderivativa-kosar, azaz a pénzaramlasa egy olyan referenciaportfoliobol
szarmazik, amelyben hitelkockazatot futé termékek vannak.”'® A ‘szintetikus’
megjelolés pedig azt jelenti, hogy tényszeriien ,,a referenciaportfolio CDS-
eket tartalmaz, amelyek maguk is hitelderivativ termékek, igy a hitelkockazat
szintetikusan, ezeken a CDS-eken keresztiil jelenik meg (kiemelések télem: F.
J)”.1"° Lathatjuk tehat, hogy mar nem egyszeres az attétel, s igy nagyobb kozve-
titettség jelentkezik az alapul fekvo dologhoz képest. De mire valo ,,fogadastol”
is fiigg akkor voltaképpen a CDO értéke? A valasz igy hangzik: ,,Vagyis nem
eseményekbdl — a kozvetlen cs6dokbol — szarmazik a CDO értéke, pénzaramla-
ta, hanem azokra kotott és kereskedett »fogadasok« piaci értékébdl vezetheto le
a CDO altal megtestesitett pénzaram.”"" Atérezhet6 tehat e komplex pénziigyi
termék kifejezetten nagy bizonytalansaga és igy kockazatossaga,'> éppen
az attetelességek miatt, ahol ezen Osszetett fogaddsok a bizonytalan jévobeli
alakuldsokra vonatkoznak. Hogyan probaltak ezt uralni, milyen gazdasagi
modellel, vagy esetleg matematikai képlettel? A ‘diverzifikacio’ adta kockdzat-
csokkentési bizonyossag-érzet' mellett a valosziniiség-szamitds — mar altalunk
korabban érintett — technikéja volt a termék kidolgozéi szdmara a kézenfekvo
megoldas.!* Erre tiint alkalmasnak a Myron Scholes és Fischer Black-féle ,,cso-

108 GYARMATI-MEDVEGYEV i. m. 953.

109 GYARMATI-MEDVEGYEV i. m. 954.

110 Uo

111 Uo

12 A szintetikus CDO-k bevezetésével megsokszorozddott a kockdzati kitettség, mivel az

egyes jelzalogkotvények elvileg végtelen szintetikus CDO mogottes »termékeivé« valhattak
mindaddig, amig bizonyos befekteték hajlandok voltak az értékvaltozasukra »fogadni«,
egyik (»short«) vagy a masik (»long«) oldalon.” BUGAR i. m.160.

13 A CDO kockazatanak csokkenésének ,,érzetét a befekteté szamara a diverzifikacio adja, azaz

az, hogy a referenciatermékként szolgalé CDS-portfolio nagyszamui mulasztasi cseretigyletet
tartalmaz. Ehhez az a feltételezés tarsul, hogy nem valdszinii, hogy a CDS-portfolio mogottes
vallalatai koziil soknak a mulasztasa egyszerre kdvetkezik be.” Uo.

114 A CDO kock4zatcsdkkentd hatdsa mogotti intuicio az, hogy nem valészinii, hogy sok alapter-

mék egyszerre keriil cs6dbe, és ezért a magasabb emeletek biztonsagosabbak. A gondolatme-
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daképlet”, amelyre mar — egy labjegyzet erejéig — utaltunk, de amire késobb
még ki fogunk térni.

A CDS-ek mukodését tekintve azonban azt is el kell mondani, hogy azok a
manipulacio targyai is lettek. Soros Gyorgy igy ir errdl a problémarol, a megol-
dasi kulcsot is megadva:

,»A hitelbukasswapok (CDS-ek) még gyantsabb eszkozok.
Eredetileg a kotvénytulajdonosoknak nytjtottak volna biztosi-
tast nemfizetés ellen. Mivel azonban szabadon értékesithetok,
beartamadasra hasznalhatok, vagyis gy biztositanak, hogy
kozben a gyilkossagot is engedélyezik. Ennélfogva fontos,
hogy csakis azok tarthassanak ilyen eszkozoket, akiknek az
adott orszag vagy vallalat kotvényeihez fiizodik biztositando
érdekiik.”!

9.2. Az ‘arnyékbankolas’ megjelenése

A jelen valsag okait kutatva elemezni kellett volna, hogy a jelzdaloghitelt a ban-
kok miként alakitjak at szinte rogton forgalomképes értékpapirokka, hogy azo-
kat egy kiilon erre a célra 1étrehozott kzvetito pénziigyi befektetd intézménynek
(Structured Investment Vehicles) adjak el, amely intézményt altalaban maguk
a bankok hozzak 1étre vagy szponzoraljak."* A SIV intézmény — aminek tobb

netnem a klasszikus matematikai pénziigyek gondolatmenete, hanem a valoszinliségszamitas,
illetve a biztositasmatematika gondolatmenete.” GYARMATI-MEDVEGYEYV i. m. 954.

115 Soros (2012) i. m. 117.

16 A Structured Investment Vehicle (SPV) a Special Purpose Vehicle (SIV), azaz a kiilonleges

célu gazdasagi egységek (KCGE) egyik fajtaja, amely kifejezetten az eszkozfedezetii banki
hitelek atcsomagolasara és tovabb-értékesitésére jott 1étre. Tipikus lizleti tevékenysége soran
az értékpapirositott hiteleket rovid lejaratt (jellemzdéen 90 napos) értékpapirfedezetii keres-
kedelmi papirokkal (ABCP) finanszirozza. Jellemzo, hogy az esetleges atmeneti likviditasi
problémak elkeriilésére az eszkozeit a SIV-nek eladd bank hitelkeretet is nyujt a SIV-nek.”
ErDOs Mihaly — MERG Katalin: A subprime valsag és a pénziigyi szervezetek feliigyelése.
Hitelintézeti Szemle, 2008/5. 493. o., 4. jegyzet. http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/
uploads/2012/10/HSZ5 erdos-mero 491 519.pdf A ‘Special Purpose Vehicle’ meghataroza-
sa pedig a kovetkez6képpen adhaté meg: ,,Céltarsasag (Special Purpose Vehicle, SPV): Az
értekpapirositotol csdd, €s adojogilag fiiggetlen jogi személy, melyet az értékpirositod specia-
lisan a tranzakcio lebonyolitasara hoz létre. Az értékpapirositas soran a pénziigyi szolgaltatd
a céltarsasagba szervezi ki egyes eszkozeit, melynek fedezete mellett a céltarsasag kotvényt
vagy mas értékpapirt bocsat ki.” NaGy Marton — SzaBO E. Viktor: Az amerikai masodrendi
jelzaloghitel-piaci valsag és hatasai a magyar bankrendszerre. MNB Szemle, 2008. aprilis,
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fajtaja van — ‘becsomagolja’ vagy ‘strukturdlja’ ezeket, ha nem tette volna ezt

meg mar maga az értékpapirt kibocsatd bank, mega-értékpapirkosarat kiala-

kitva tobb szaz, kiilonbozé kockazatot képviseld értékpapirbol.'” Majd ezeket
a strukturalt értékpapir-portfoliokat vagy értékpapir-kosarakat kiilonb6zo
formaban vagy ‘szeletekben’ — ahogy mar arrdl szoltunk — eladja intézményi
befektetoknek."® A jelzaloghitel-kovetelés forgalomképes értékpapirokka vald
atalakitasanak két fontos kovetkezménye van.'” Gallino ramutat arra, hogy az
értékpapirt kibocsatd bank tovabbra is tud hiteleket folyositani, és azokbol
profitot nyerni, minthogy a SIV-nek eladott értékpapirok kikeriilnek a mérlege-
bSI'™ (éppen ezért, tovabba a kockdzat szétteritéséért hozzak létre a bankok a

117

118

119

120

42.  http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbszemle/
mnbhu_msz_200804/nagy marton_szabo e viktor.pdf

Luciano GALLINO: Finanzcapitalismo. La civilta del denaro in crisi. Torino, Einaudi, 2013.
50. ,,A strukturalt finanszirozas végso allomasat a mar atcsomagolt pénzaramlas tovabbcso-
magolasa jelentette, fedezett addssagkételezvények (CDO, collateralised debt obligation)
forméjaban. A hitelkockdzati transzferért cserébe az arnyék-bankrendszer tagjai, a kozvetits-
(conduit) és a strukturalt befektetési (structured investment vehicle, SIV) tarsasagok, lejarati
kockazatot vallaltak magukra. Az értékpapirositas eleinte csodat produkalt, a kétvényvasar-
loknak azonos kockazat mellett gy biztositott magasabb hozamot, hogy kdzben az eredeti
pénzaramlas alapjaul szolgald eszk6zok kockazata csokkent, és a kibocsatd pénzintézet
még kiilon dijat is felszamolt a tevékenységért [...]". Acs Attila: Likviditds és redlgazdasdg
kapesolata. Az Egyesiilt Allamok példdjan. Doktori értekezés. Szegedi Tudomanyegyetem
Gazdasagtudomanyi Kar Kozgazdasagtani Doktori Iskola. Szeged, 2013. 59.

GALLINO i. m. 50.
GALLINO i. m. 51.

Uo. A kockazatszétteritésre ¢piilé SIV ,,arnyékbanki” rendszerbdl — jellegénél fogva — tobb
veszély fakadt: ,,A valsagra legjellemz6bb innovacid az »originate and distribute« banki
modell, melynek keretében a pénzintézet az altala nyujtott, vagy specialis brokertdl vasarolt
hitelt eladja a pénziigyi szféraban, vagy tovabbadja egy specialis befektetési szereplonek
(structured investment vehicle — SIV). Ezt kovet6en a SIV értékpapirositja dket, amelyeket
késobb a hitelmindsiték osztalyoznak. A SIV azzal finanszirozta énmagat, hogy a rovid
lejaratt, alacsony kamatu értékpapirok kibocsajtasaval Osszegyujtott tokébol hosszl le-
jaratuakat vasasarol. Mogotte altalaban egy szponzorbank allt, aki kételezéen hitelkeretet
és garanciat biztositott a befektetésekkel fedezett rovid lejarati kereskedelmi kotvények
kozvetitdi részére a likviditasi és hitelkockazat csokkentése érdekében. Két sulyos probléma
all fenn a strukturalt pénziigyi megoldasokkal kapcsolatban. Az els6 arra vonatkozik, hogy
a hitelnyujto sajnos nem volt kelldképpen arra dsztondzve, hogy jol valogassa meg adosait,
ha mar ezek a tartozasok nem kertiltek bele a konyvekbe. A hirneviik védelmének érdekében
gondolhatnank, hogy nem kivanjak mindsitési iranyelveiket lazitani. Am a hatalyos szaba-
lyok alapjan nem voltak kételesek a konyveikben nem szerepld tételekrdl sok informaciot
kozolni, ami atlathatatlanna tette ezen intézmények gazdalkodasat és csdkkentette a hirnévre
leselkedd veszélyeket. A hitelmindsitdk felkésziiletlenségiikbdl fakadoan nem voltak képesek
megbizhatoan értékelni strukturalt termékeket. Olyan hibakat is elkévettek, hogy ugyanolyan
mindsitést adtak egy fedezett adossagkotelezvénynek (CDO), mint egy vallalati kdtvénynek,
mikozben alapvetéen mas nemteljesitési mutatokkal rendelkeztek. A masodik probléma arra
a végso esetben alkalmazott miiveletre vonatkozott, hogy az addig mérlegen kiviili tételek
bekeriilnek a szponzorbank konyveibe. Erre két esetben keriilhet sor: ha a szponzor fedezi
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SIV-eket),'?! ezért nem terhelik a szolvencia-biztositékként tartalékolni koteles
tokéjiiket.””? Ezen SIV ‘drnyékbankolds’ (shadow banking system) azonban
szamos sebbdl vérzett, tobbek kozott azért, mert — az oriasi kdzvetett gazdasagi
hatalommal rendelkezd — hitelmindsitok nem tudtak megbizhatoan értékelni a
strukturalt pénziigyi termékek valos értékét, ami egyébként bonyolultsaguk
miatt szinte lehetetlen is, de azért is, mert a szereplok voltaképpen egymdst
biztositottak korbe, s ezaltal a rendszer szerepléi biztositottak onmagukat, ami
nyilvanvaloan 6nmaguk ¢és a tobbiek becsapasa.

A (hitel)derivativ tigyletek zomét az alig szabalyozott tézsdén kiviili piaco-
kon kototték, a banki hitelkockazatokat a likviditas fenntartasa végett rogton
probaltak az értékpapirositassal és arnyék-bankrendszer létrehozasaval szétte-
riteni.'’” A bankok azéltal, hogy a kockazatszétterités céljabol az ,,originate

a pénziigyi miiveletek soran elszenvedett veszteségek tobb mint a felét, vagy ha el szeretné
keriilni a SIV mindésitésének lerontasat. Itt azonban elveszik az »originate and distribute«
modell eldnye, hiszen a kockdzatviselés visszaszall a szponzorra. A befekteto pedig, miutan
végre atlathatova valik szamdra a pénzintézet, arra a helyes kovetkeztetésre juthat, hogy
a bank ijeszté modon eladosodott, és magasabb profitratat var el. Ez pedig a pénzintézet
részvényeinek arfolyamvesztéséhez vezet. (kiemelések télem: F. J.)” SOCIAL DEVELOPMENT
INSTITUTE: 4 vdlsdag és a megszorito intézkedések tarsadalmi hatasa Kozép-Kelet-Eurépaban.
http://www.socialdevelopmentinstitute.eu/?page _id=124 V0. ,,A befektetési
bankok mérlegen kiviili tételként nagy mennyiségti CDO-poziciot halmoztak fel ugynevezett
strukturalt befektetési alapok (SIV) formajaban. Ezek a SIV-ek eszk6z hatter(i kereskedelmi
papirok kibocsatasaval finansziroztak pozicidikat.” Soros (2008) i. m. 24.

121 Az elmilt 20 év nemzetkdzi banki gyakorlatdban altalanossd valt, hogy a bank az 4ltala

generalt hitelek sokszorosat nyujtotta specialis befektetési tarsasagok bevonasaval (SIV) a
pénziigyi szektor mas szerepldinek, ezzel a kockazatot teritette a rendszerben.” LENTNER
Csaba—Korozsi Pal — ToTH Gergely: A magyar valsagkezelés sajatossagai és ellentmondasai.
EU Working Papers, 1/2010. 4. http://lentnercsaba.com/doc/publications _06.pdf

Vo. ,,A hitelintézetek a kockézati transzferpiacot elsédlegesen kitettségeik optimalizalasa
miatt valasztjak, elsésorban kockazatuk csdkkentése érdekében. Ezt az eredményt tobbfé-
leképpen is elérhetik: eladhatjak hiteleszkozeik egy részét, megszervezhetik vallalati iigy-
feleiknek a kotvénykibocsatast, illetve a monitoring rendszeriik tokéletesitésével és kellden
ovatos arazasi technikaval korlatozhatjak a kockazatot. Az 0ij konstrukciok (ABS, CDO, CDS)
segitségével szinte korlatlanul ndvekedhettek, mert nem kell Gjabb hitelkitettséget vallalniuk,
valamint erre potlolagos tokét biztositaniuk. A bankok és hitelintézetek tehat a jelzdloghitelek
eredeti originatorai, akik a hitelkockazatok eladdiként jelennek meg a piacon. A nemrégiben
megjelent kockazati transzfer konstrukciok segitségével az eredetileg vallalt hitelkockazatot
atvallaljak az értékpapirok tulajdonosai, a hitel monitoring és portfolio kezelés viszont a bank
kezelésében marad. Ezen a folyamaton keresztiil a kockazatkezel6i és kockazatvallaloi szerep
szétvalik.” Tanulmdany a kockazati transzfer technikakrol. i. m. 18.

122

123 A kockézati transzferpiac ndvekedése miatt az »originate to distribute« modell keretében

profitra tehetnek szert a CRT termékek 1étrehozasabol, strukturalasabdl és terjesztésébol. A
kereskedelmi bankok mérlegeikben hagyomanyosan létrehoztak kiilonbozd hitel eszkozoket,
a piac fejlédése pedig arra Osztonodzte Oket, hogy a megvaltozott igényeknek megfelelden
fejlesszek a hitel termékek terjesztésének lehetdségeit. A piac ndvekedése és a »originate to
distribute« modell térnyerése egyarant szerepet jatszott a kereskedelmi bankok és értékpapir
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and distribute” (vagy: ‘originate-to-distribute’) pénzligyi modell jegyében
azonnal arnyékbankoknak adtak at a hitelek kockazatat az értékpapirositassal
¢s azokbol mega-¢értekpapircsomagok konfekcionalasaval, eleve nem voltak
mar érdekeltek a jelzéloghitel alapjaul allo biztositéki ingatlan valos értékének
vizsgalataban. A bankok tehat olyan likviditast mutattak, amivel nem rendelkez-
tek (a tékemegfelelési mutatok nem voltak megbizhatok),'** és a hagyomanyos
banknak nem tekinthetd, de bankfunkciokat ellatni képes SIV-ek — amelyekre
nem vonatkoztak a tékekovetelményi, azaz a szigorQ tokemegfelelési és az at-
lathatosagi szabalyok' — 1étrehozatala sem valtoztatott ezen, csak ideig-oraig
elkendézte a problémat. A bank atruhazza a kockazatot a SI'V-ekre, azok pedig
a befektetokre, de végiil is ki viseli az egész ligyletlancolat likviditasi kockaza-
tat? Megallapithatd, hogy nem a redlgazdasagon alapulo kockazatvallaldsrol
van sz0, mint a kapitalizmus hajnalan, hanem feleldtlen kockdzatatharitasrol

ey

kora téke mellett szélesebb pozicidkat hozhatnak 1étre, emellett hozzajarult a kockazatosabb
piac kialakulasahoz is, hiszen azokat a hiteleket, amelyeket a bankok nem voltak hajlanddak
a sajat mérlegiikben tartani hosszabb ideig, a befektetdk eldszeretettel jegyezték a piacon.
Ugyanakkor a bankok ezeken a csatornakon keresztiil tjabb ligyfelekre tehettek szert, amelyre
eddig nem adodott lehet6ség a hagyomanyos tevékenységiik soran.” Tanulmany a kockazati
transzfer technikakrol. i. m. 19. Ld. ,,CRT (Credit Risk Transfer): Kockazati transzfert jelent,
folyamata soran egy termék vagy szolgaltatas megvasarlasaval egyik piaci szereplérdl egy
masikra harul a kockazatok egy elére meghatarozott kore.” i. m. 116.

124 Az egész tOkekdvetelmény-szabalyozasi rendszer nem érte el a vart eredményeket: ,,A

2007-2008-as iddszakban a felligyeletek nem rendelkeztek elegendd informacidval a bankok
jelzélogpiaci kitettségérdl, és a fertézott papirok allomanyardl, amely a valsagkezelést nehe-
zitette. A bazeli metodusu tékekovetelmény szamitas ebben az atlathatatlan helyzetben nem
bizonyult hatékonynak, a kockazatkezelési gyakorlat nem valtotta be a hozza fiizott reménye-
ket. A klasszikus bankmodell kockazatosabb iranyu valtozasaiban a lakossagi jelzalogalapt
finanszirozas térnyerésével egyre nagyobb szerep harult az értékpapirositds intézményére,
melynek soran a hitelnyjtas kockazatat részben, vagy teljes egészben a tékepiaci befektetok-
re transzferalodott. A feliigyeleti modszerek azonban nem voltak alkalmasak a kockéazatok
kezelésére, a szabalyok betartatasara. Az els6, 1988-ban megalkotott bazeli tokeszabalyozas
mar kitért a bankok kockazatosabb tevékenységeire, a derivativ ligyletekre. A Bizottsag
bevezette a hitel-egyenértékesités fogalmat és a mérlegen kiviili kockazatvallalast is tokével
kivanta biztosittatni. 1996-ban a Bizottsag 01j szabalyrendszere engedélyezte a bankoknak,
hogy sajat leghatékonyabb kockazatkezelési gyakorlatukat alkalmazzak. A Bazel I1. 2006-os
bevezetése ebbdl a szempontbol sem hozott Ujat, a specialis kockazatok felismerése €s atfogd
szabalyozasa ezuttal is elmaradt.” LENTNER—KOLOZSI-TOTH i. m. 5.

125 A SIV valdjaban maga is egy SPV. A bankok azért kedvelik kiilondsen az SPV-k 1étreho-
zatalat, ,,hiszen a diverzifikacion keresztiil nem kell tékét képeznilik bizonyos nem kivant
kitettségekre, igy a szavatold toke értékét alacsonyabb szintre lehetett beallitani.” ,,Jellemzd,
hogy az SPV-k finanszirozasaban a bankok jelentds szereppel birnak, amit szinte korlatlan
mértékben megtehetnek, hiszen ez a befektetés nem jelenik meg a konyveikben (mérlegen ki-
viili tételek), igy példaul egy jelentésebb beruhazas soran egy ilyen tarsasag segitségével nem
kell az egész vallalatot kitenni a felmeriild kockazatok hatasanak.” Tanulmany a kockazati
transzfer technikakrol. i. m. 25.
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és dl-garanciakrol. A kockazatos hitelportfoliokat biztonsagosként lehetett
feltiintetni a jelzaloghitelek €s a jelzalogalapu értékpapirok tobbszori ujracso-
magolasaval, bonyolult modon valo atstrukturalasaival,'* részben kiilon erre a
célra létrehozott pénziigyi szereplok révén, s nem az ligyletek valos kockdzata,
valamint az alapul fekvd valodi érték volt a meghatarozé szempont. Mindez
jelentésen hozzajarult a pénziigyi globalis valsaghoz. A bankok egyik alapvetd
tarsadalmi és gazdasagi funkcidja a likviditas, a kell6 pénzmennyiség biztosi-
tasa lenne a redlgazdasdg szamara. Ha jol mikddnek, akkor egyensuly, stabil
¢és hatékony miikddés jon 1étre a redl- €és a pénziigyi szféraban, az elobbi domi-
nancidja mellett. Ehelyett a felel6tlenségiikkel és a pénziigyi szereplék ,,6nma-
guk korbebiztositasaval” nemcsak a pénziigyi szektor ingott meg alapjaiban,
hanem — teljesen diszfunkcionalis modon — magukkal rantottak a realgazdasag
dontd részét is.

A bankok hitelkockazatara vonatkozé koncepcid teljesen megvaltozott a hi-
telkockazati transzfertermékek hatasara:'?” eddig a feladatuk kozvetit6 jellegi
volt, az tehat, hogy a betétesek megtakaritott pénzébdl hiteleket nyujtsanak a
hitelfelvevéknek, természetesen koltségeiket és nyereségiiket felszamitva. gy
tehat a betétesek pénzébdl hitelezték az tigyfeleket, aminek bevallalt hitelkoc-
kazata a hitelintézeten beliil mérheto és természetesen vildgosan értelmezhetd
volt. A tékekévetelményi és a prudens mikodésre vonatkozo jogi szabalyozas
megfeleld modon képes kontroll alatt tartani ezen alapvetd banki miikodést. A
tobbletprofitért vald szakadatlan versengés folyamatos novekedési kényszerpa-
lyara allitotta a bankokat. De ez nem mehetett a végtelenségig, ezért abankoknak
olyan konstrukciokat kellett talalniuk — hangstlyozzuk: a tobbletprofit fo-
lyamatos novelése érdekében —, amely révén nem kell Gjabb hitelkockazatot
vallalniuk, mert ahhoz pétllagos (fedezeti) tékére lett volna sziikségiik. Igy
keriiltek kifejlesztésre a mar korabban targyalt pénziigyi innovaciok: ,,A hi-
telkockazati transzfer 0j konstrukcioi (CDO, CDS) lehetévé teszik a bankok
folyamatos tiizleti boviilését anélkiil, hogy tovabbi hitelkockazatot kellene
vallalniuk, ennek fiiggvényében elkeriilhetik azt, hogy a potlolagos tokét
kelljen biztositaniuk.”?® Azért is nagyon kedvezd ez a bankok szamara, mert

126 A jelzalogpiacot tovabba az kotdtte dssze szorosan a biztositokkal, bankokkal, spekulativ

befektetési alapokkal, hogy a jelzaloghiteleket, s6t a jelzalogalapu értékpapirokat (MBS)
is Ujracsomagoltak, bonyolult atstrukturalason keresztiil dobtak piacra a CDO termékeket
(CMO) ¢és CDS termékeket. A tobbszori atstrukturalas jelentdségét az adta, hogy ezaltal
rosszabb mindségii hitelportfoliokat is fel lehetett tiintetni biztonsagosnak.” Tanulmany a
kockazati transzfer technikakrol. i. m. 107.

127 Ld. Tanulmany a kockdzati transzfer technikdkrdl. i. m. 14.

128 Uo
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igy a ,,hitelkockdazatot tovabbadva tovabbi hitelkihelyezést folytathatnak, ar-
bitrazsbevétel, illetve komplex pénziigyi szolgaltatasért kaphato jutalekbevétel
reményében. (kiemelések télem: F. J.)’'?* Az Gjabb és jabb tobbletprofitot tehat
elsédlegesen hitelkockazat-atharitassal kivantak elérni a bankok. A pénziigyi
szereplOk — akiket szamos erés pénziigyi kotelék kotott 0ssze egymassal a to-
ketranszferek'*® miatt — a révid tavu profitszerzés altal hajtva nem tekintették a
hosszu tavu pénziigyi kockdzatokat. A szereplok az egymaskozti pénziigyi (al)
biztositékokkal a kockazatot kivantdk a minimalisra redukalni a mind nagyobb
¢és nagyobb profit egyidejii biztositasa mellett.

Elértiink igy abba a korba, amikor a bankar, a banktulajdonos nem kivanja
immaron a kockazatot vallalni, mikdzben hon 6hajtja az ujabb és Gjabb tobb-
letprofitot. Ezt az attitlidot, a természetét tekintve, igazabol nem sok minden
valasztja el a kiilonféle (pénziigyi, szamviteli, addzasi stb.) szabalytalansagok
elkovetésére vald hajlandosagtol, hiszen az ilyen magatartasban benne rejlik,
hogy a hagyomanyos, végiil is erkélcsi indittatasu pénziigyi feleldsségi elve-
ket mar nemigen vallja az illeto.

10. Derivativak és a kockazatviselés
— kritikai megkozelitésben

Niklas Luhmann szerint, mig hajdanan a ‘tulajdon’, addig manapsag a
‘kifizetések’ zart, cirkularis és onreferencidalis rendszere alkotja a gazdasdag
tarsadalmi alrendszerének belsd szervezdelvét.?? Ugy tiinik azonban, hogy e
valtassal egyszersmind el is tlint a tulajdonhoz fiz6d6 felelds erkolcsi szemlélet,
¢és az az alapjaul allo valosagérzék, amit a tulajdonjog dologisaga révén sziik-
ségképpen magaban hordozott. A gazdasag hagyomanyos tulajdonolni/nem tu-
lajdonolni (birtokolni/nem birtokolni) kodjanak ,,masodkodolasa” a kifizetések
rendszere révén, a fizetni/ nem fizetni kod altal vezérelve nemcsak funkcionali-

129 Tanulmany a kockdzati transzfer technikdkrol. i. m. 14-15.

B30 Ttt nem a ‘t8keattétel’-re gondolunk. Ez utdbbi fogalom meghatarozasat Id. BUGAR i. m. 34.

0., 27. jegyzet.

B Szalai Akos ramutat arra, hogy a tulajdonjog lényege a kockdzatvdllaldssal jar6 feleldsség-

vallalas: ,,A tulajdonjog védelme természetesen egyértelmiien levezethetd értékeinkbdl.
Mindenekel6tt azért, mert a tulajdon szorosan Osszefiigg a kockazatvallalassal, illetve a
felelésségvallalissal.” SzaLa1 Akos: A kapitalizmus gazdasagi alkotménya: a magénjog alap-
intézményei. In: SzaLAT Akos (szerk.): Kapitalista elvérdsok. Kézjo és Kapitalizmus Intézet,
2009. 117.

132 Koszondm Karacsony Andrasnak, hogy erre felhivta a figyelmemet. LUHMANN i. m. 66.
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san elkiilonitette a gazdasag rendszerét a tobbi tarsadalmi alrendszertdl — ahogy
azt Luhmann irja'*? — hanem nézetiink szerint ez utobbi kod el is nyomta az
elobbit, s ezaltal a gazdasag alapjat renditette meg.

De térjiink vissza a konkrét tiinetek szambavételére. A bankok a hitelkoc-
kazat teritésével, transzferalasaval mar nem viszonyultak gy a hitelfedezet
biztositasdhoz, a kockazatkezeléshez mintha 6k maguk viselnék egymagukban
a kockazatot, s ez moralis problémaként jelentkezik, minthogy feleldtlen, gon-
datlan pénziigyi magatartast eredményez:

»A CDO/CLO esetében az alapportfolio hitelkockazatat a befek-
tetk vallaljak, a hitelkockazat-monitoring pedig az originator
és/vagy az SPV feleldssége. fgy fennall annak a veszélye, hogy
a bankok ennek kdvetkeztében tobb esetben nem gondoskodnak
megfeleld mértékben a hitelkockazat kezelésérdl és a hitelezési
feltételek lazitdsa mellett tilzoan expanziv jellegii hitelezési
politikat folytatnak.”!**

Ezért a jelzaloghitel biztositékaként szerepld ingatlan valos (végrehajthato)
értékét, hitellel valo terhelhetdségét tavolrol sem vizsgaltak gondosan.

Altaldban is elmondhato, hogy a hitelderivativak esetében nem volt kellkép-
pen atgondolva az, hogy mely szerepld fogja az adosok hitelképességét hosszu
tavon figyelemmel kisérni? Bugar Gyongyi a problémat a kovetkezéképpen
Osszegzi:

,Altalanos tapasztalat, hogy egy bank afolétti »nyugalmabang,
hogy hitelkockazatat hitelderivativa vasarlasaval — a védelem
vevojeként — mérsékelte, nem érez elegendé motivaciot a
jovobeli aktiv ymonitoring« tevékenységre, vagyis arra, hogy
adosainak fizetéképességét hosszu tavon figyelemmel kisérje.
A védelem eladoja ugyanakkor ezt nem tudja megtenni, mert
egyaltalan nincs kapcsolata a hitelfelvevovel.”!%

Az elébbiekkel Osszefiiggésben szolnunk kell arrdl is, hogy a kockazati
transzfer termékek létrejottének egyik f6 oka a ,,szabalyozas alél kibujni

133 Uo

134 Tanulmdny a kockdzati transzfer technikéakrol. i. m. 44.

135 BUGAR i. m. 161.
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szandékozas” volt, minthogy a ,,kiskapuk keresésének eredményeként szokott
létrejonni (t6kekovetelmény, kockazatvallalas, szamviteli kovetelmény, ad6)”.!3¢
Tehat a kockdzati transzfer termékek kockazatteritése mogott a felelds koc-
kazatvallalast eldiro torvények kijatszasanak szandéka huzodott meg, amely
nyilvanvaloan a kézjoval ellentétes torekvés.

Vissza kell tehat fejteni a spekulativ hataridds tigyleteket kialakulasukban €s
jellegiikben, a 1étokaikhoz visszavezetve 6ket, hogy lathassuk, hol és meddig
indokolt a létiik és a hasznalatuk. Mondhatnank érvként, hogy Max Weber ,,A
tézsde” cimii — mar hivatkozott — miivében megvédi még az arfolyamkiilonb-
ségre épitd hataridés spekulativ ligyleteket is. Csakhogy Weber itt a redlgaz-
dasag valos sziikségleteivel magyarazza ezen tigyleteket, altalaban a hataridds
tigyleteket, és a példait is innen, a realgazdasag teriiletétdl veszi.'*” Nem tagadja
azonban, hogy létezik a kifejezetten spekulans hataridos tézsdei tevékenység
is, bar azt allitja, hogy egyrészt nehezen donthetd el, hogy az egyes hataridés
igyletek inkabb a reédlgazdasagot szolgaljak-e — a mi szavainkkal élve —
vagy inkabb spekulativ {igyletekrdél van-e szd. A tézsdei arfolyamokra kotott
hazardirozé jellegli, fogadas-szerti spekulans iigyletek szerinte azonban az
amerikai kocsmakban kottetnek.*® Korunkban gy tiinik, hogy a t6zsdén kiviili
spekulans hataridds tigyletek inkabb ez utdbbi csoportba tartoznak, csakhogy
tavolrél sem olyan artatlanok, mint a kocsmai fogadasok, hanem hatalmas
pénzvolumeniik miatt 6riasi pusztitdo erével rendelkezo ,,idozitett bombanak™
bizonyultak. A hataridés tligyletek természete az, hogy ,,ugyanazon joszag-
mennyiség adasvételi tigyleteinek rendkiviili megsokszorozasat teszi lehetove”,
ami meg is valosul ténylegesen, mikdzben a kozvetitdk szdma szaporodik.
A hataridds kereskedelem azért fejti ki ezt a hatast, irja Weber, mert ,,a tel-
jesités idobeli elhalasztasa révén lehetové teszi a hitelre kotott spekulacios
tigyleteket, és egyidejiileg csokkenti a spekulans szdmara sziikséges hitel nagy-
sagat”'¥ Ezt 1894-ben irja Weber, mig a nevezett jelenségek eszkaldloddsdabol

36 Tanulmdny a kockdzati transzfer technikdkrdl. i. m. 14.

137 WEBER (1995a) i. m. 62-t8].

138 I...] téves az az elképzelés, miszerint a spekuldcids tézsdeiigyletek arra kotott fogadast

jelentenének, hogy az arfolyamok egy bizonyos értékhez mérten emelkednek vagy csok-
kennek-e, mégpedig oly mddon, hogy meghatarozott napon két spekulans az épp érvényes
arfolyamhoz mérten latszolagos adasvételi ligyletet kot, s az arfolyam emelkedésének vagy
csokkenésének megfelelden az egyik kifizeti a fogadas okan red harulé kiilonbséget. Ilyen
tigyletek is eléfordulnak, nem a tézsdén azonban, hanem példaul az amerikai kocsmakban,
ahol mutatokkal miikodo elektromos késziilékekkel jelenitik meg a t6zsdei arfolyamokat, s a
vendégek tétjeikkel arra kothetnek fogadast, hogy a mutatéd vajon milyen irdnyban is mozdul
ki.” WEBER (1995a) i. m. 79-80.

139 Az idézetek helye: WEBER (1995a) i. m. 81.
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szarmaz6 mai pusztitd végkifejletet mar ismerjiik. Fel kell tenniink a kérdést:
a hataridés tgyletek bizonyos fajtaiban, jellegében ragadhatéo meg a probléma?
Vagy inkdbb az drnyékbankolas rendszerében? Igaza van annak, aki ugy
veli, hogy nem annyira az tligyletek jellegében, hanem inkabb azok irdatlan
mennyiségében van a hiba? Nézetiink szerint az alapokrol lenne sziikséges
végiggondolni a redlgazdasag és a gazdasagi értékszemlélet bazisan a teljes
hataridos kereskedelmet, nem is beszélve az arnyékbankolasrol, igy kiilondsen
a SIV-ekrdl, amely felettébb kétes teljes konstrukcidjaban. A CDO-k esetén
létrejott ,,piramisjaték”-szerli szisztéma eleve magaban hordta bukasat,'* igy
természeténél fogva erkolcstelen. A bonyolult atstrukturalasok, a téketransz-
ferek, a kockazatatharitasok egész rendszere arra volt alkalmas, hogy moralis
értelemben ne lehessen beazonositani a feleldst,'* aki az alapul fekvo végso,
valos gazdasagi érték meglétéért felel, igy feleldtlen hitelezést lehetett folytatni
a mind nagyobb profit megszerzése céljabol.

A kiindulépontunk tehat e/vi jellegli: a pénziigyi muveleteknek, igy a hatar-
idéseknek is, mar amennyiben van Iétjogosultsaga egyes fajaiknak, a redlgaz-
dasagot kell szolgalniuk. Ezaltal legitim emberi gazdasagi szlikségletek kielé-
gitve. Igy tehat természetesen a legkevésbé sem arra van sziikség, hogy a jelen
pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag tanulsagait kdvetden a spekulativ pénziigyi
termékek piacardl a redlgazdasagba, azaz az aruk piacdra tevédjék at az drfel-
hajto hatasu spekulativ hataridds tevékenység: ,,A pénziigyi piacok panikcsen-
gdje utan sokan helyezték at pénziiket a realaruk piacara. A pénziigyi befektetok
spekulacidja a hataridds arupiacon hozzijarult a vilagméretli élelmiszerar-,
illetve koolajvalsaghoz.”'** Mara mar kideriilt, hogy a hataridés spekulacios
tevékenység felelds viselkedés, erkdlesi gat nélkiil nemhogy nem szolgalja az

10 A kétvényeknek ezért tovabbi derivatumai (pl. un CDO-s: collaterized debt obligations)

keletkeztek, melyek a befektetoket veszteségektdl védték. A CDO-k kapesan sajatos »piramis
jaték« is kialakult, mely sokaig elfedte a veszteségeket, a valsag jelenségét. Az emelkedd vo-
lumenti, csokkend kamatozasu kotvény kibocsatasbol eredd bevétel elfedte a visszavasarlas
soran keletkez6 veszteségeket. A gond akkor keletkezett, amikor az eladott volumen elkezdett
csokkenni és a kamatok (hozamvarakozasok) elindultak felfelé, s ekkor az 0j kibocsatasbol
szarmaz6 bevétel mar nem fedte a régi bevaltasokat, és a veszteség abszolutta valt [...]. Ez
a megjelend veszteség inditotta el kozvetleniil a valsagot.” BaLyd Laszlo: Az USA jelzalog-
valsaganak elemzése, tapasztalatai, tanulsagai és hatasa a magyar jelzaloghitel piacra (A
pénziigyi piacok fejlodésében rejld tigyfélkockazatok). 2008. 42. https:/felugyelet.mnb.hu/
data/cms1565391/Tanulmny _vs 2 doc0805011.pdf

V6. ,,A bonyolult atstrukturalas — f6leg ha piaci buborék termékeire épiil — a kockazatathari-
tassal egyiitt lehetetlenné tette a kockazatkezelési feleldsség megallapitasat és kovetését, ezzel
a hitelezési tevékenység lazulasdhoz vezetett.” Tanulmany a kockazati transzfer technikakrol.
i.m. 112-113.

Tanulmany a kockazati transzfer technikakrol. i. m. 108.
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emberi relaciokban zajlo gazdasagi cseréket, igy magat a (piac)gazdasagot,
hanem egyenesen pusztitast végezhet a realszféraban is, ezaltal alapvetd tarsa-
dalmi és emberi értékeket veszélyeztetve.

Azon — foként nemzetallami szintli hatalompolitikai — szempontok, ame-
lyeket Weber a spekulativ hataridds tézsdei tigyletek mellett hoz fel, ma mar
jelentésen atértékelédnek. Ugy véli ugyanis, hogy ezen iigyletekre a tézsdék
megerdsddése miatt — és az ott kereskedok érdeke miatt — van sziikség, hiszen
e spekulativ hataridds tigyletek viragzo tézsdéket, igy a ,,piac boviilését” ered-
ményezik, amely azon orszag nemzetgazdasagat teszi erdssé, ahol engedélyezik
e spekulativ tigyleteket. Minthogy az orszagok kozott adaz gazdasagi kiizdelem
folyik, ezért egy ilyen iranyu nemzetkozi megegyezés hidnyaban egy orszag
altal tett ,,egyoldal leszerelés”, azaz az ilyen ligyletek egyoldali betiltasa,
hatranyba hozna az adott orszag nemzetgazdasagat, mert t6zsdéje alul maradna
azon orszagokéival szemben, ahol engedélyezik a hataridés tigyleteket.'® (Ne
feledjiik azonban, hogy Weber mindig a redlgazdasag igényeit tartja szem el6tt
a spekulativ hataridds ligyletek esetén: pl. buza hataridés — olykor spekula-
tiv — adasvételérdl ir példaiban. Meg kell jegyezni azt is, hogy a toke nélkiili
szakavatatlan spekulans tomegek t6zsdei tevékenységében rejlé veszélyt nem
latta tal nagynak. Nem haszontalan megjegyezniink azonban azt sem, hogy
Weber idejében a spekulativ hataridds tligyletek sértették az atlagember igaz-
sagerzetét, amelyek mesterségesen vitték le vagy fel példaul a gabona arat, oly-
annyira, hogy bizonyos tarsadalmi formaciok kovetelték is azok betiltasat.'*4)
Manapsag mar a globalis térben folyik a — hihetetlen modon felgyorsult tempdja
¢és volument — kereskedés, akkor is, ha a nemzetkdzi pénziigyi kdzpontoknak,
azok érdekeinek ¢és tevékenységeinek fontos szerepe van. Tehat nem lehet a
nemzeti hatalmi-politikai, vagy a nemzetgazdasag-politikai szempontokat
elsérendii szempontokként értékelni a hataridds ligyletek tekintetében, miként
Weber idejében.

Ra kell mutatni arra, hogy amit Weber ir a hataridés kereskedelem tekinteté-
ben, tehat, hogy az ,,kétségkiviil technikailag a legtokéletesebb mdodon latja el
az drkiegyenlités igen nagymértékben hasznos és a spekulacios kereskedelem
szempontjabol 1ényegi funkcidjat”, azaltal, hogy hozzajarul a , készletek egyen-

143 Ld. Weber érvelését: WEBER (1995a) i. m. 84-93.

144 PL.:,[...] koveteljiik a borzeiizletek megrendszabalyozasat, nevezetesen a gabonanemiiek ara-

nak tizleti érdek szerint valdo mesterséges leszallitasara vagy folverésére szolgal6 fedezetlen
hatariddiizletek eltiltasat (papirosbuza) [...].” Ld.Az Orszagos Keresztény-Szocialista Part
Programmyja és Szervezeti Szabalyai (1907). In: GERGELY i. m. 308.
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letesebb térbeli eloszlasahoz”,'* jelentés pontositasokat kell tenniink a mai vi-

szonyok alapjan. Weber ugyanis tovabbra is a redlgazdasagra gyakorolt pozitiv
hatasrol beszél, mig manapsag a szintetikus, strukturalt befektetési csomagok
vilaga tobb tekintetben nagymértékben elszakad nem csak a termelést6l, hanem
egyaltalan a redlgazdasagtol is, mikozben jelentds negativ hatdssal lehet ra.
Bizonyos szarmazékos ligyletek ugyanis, mint példaul a CDS-ek, nagymér-
tékben hajlamosak rejtett egyensulytalansagokat teremteni, ezért — irja Soros
Gyorgy — ,kell szabalyozni, sot sziikség esetén korlatozni vagy megtiltani
Oket”*® Ez az egyensulytalansag generalas kilonésen azért veszélyes, mert
a derivativakbodl allo megaportfoliok sajatosan kapcsolodnak a vilag egyes
térségeinek, orszagainak gazdasagaihoz. Oly modon, hogy mikozben erede-
tileg a kockazatokat kivantak ezekkel a termékekkel csokkenteni, Uj, szinte
kezelhetetlen kockdzatokat teremtettek a globdlis térben egymdstol tavol leva, s
egymastol jelentosen kiilonbozo orszagok és térségek gazdasdagaibol szarmazo
derivativak befektetési csomagok révén torténd osszekapcsoldsaval, ami a
globalis pénziigyi valsagok tovagytiriizését eredményezte:

,»A kockazatok csokkentésére kidolgozott befektetési csomagok
kiilonbozo térségekbdl, orszagokbol szarmazo tokejavakat, il-
letve (ndvekvo ardnyban) azok derivativait tartalmazzak. Tehat
ezeknek a termékeknek a kidolgozoi egymastol tavoli piacokat
kapcsolnak dssze, fliggetleniil azok kereskedelmi kapcsolata-
itol, munkamegosztasban betdltott szerepétdl. Ezzel azonban
Uj kockazatot teremtenek: a csomagban szerepld valamelyik
elem (pl. valamelyik feltorekvé gazdasag valutajara szolo
adasvételi szerz6dés) megingasa a csomagban szerepld tobbi
gazdasagi szerepldt is nehéz helyzetbe hozza. Ennek hatasat
lathattuk az 1997-es délkelet-azsiai valsag tovabbgytriizésében
Oroszorszag, illetve a tobbi feltorekvd gazdasag tokepiacaira,
¢s ez a mechanizmus lépett miikdodésbe a 2007-2008-as pénz-
igyi valsag idején is.”'’

145 WEBER (1995a) i. m. 88.

146 SoRrOs (2013) i. m. 56.

147 NaGy Erika: A t6kedramlas és a globalis kereskedelem foldrajzi dimenzi6i. In: MEszAROS

Rezs6 és munkakozossége: A globalis gazdasag foldrajzi dimenzioi. Budapest, Akadémiai
Kiado, 2010. 212.
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Weber még azt gondolhatta, hogy a ,,spekulacié mechanizmusa viszonylag
egyszeri”,*® ezért vonzza a laikusokat is a hataridds tigyletek tézsdei vilaga.
Ma viszont mar olyan strukturalt, vagy szintetikus értékpapir-portfoliokkal
igyletelnek a befektetok, amelyek valos mikodését csak nagyon kevesen ért-
hették, ismerhették. Mar az 1990-es évek kdzepén megjelentek olyan interjik,
ahol az egymilliard dollaros vesztességben érintettek azt nyilatkoztak, hogy
elveszitettek a realitasérzekiiket: csupan mintha szamokat adtak volna és vettek
volna, ¢s fel sem fogtak, hogy mi a kiilonbség egy dollar vagy éppen szazmillio
kozott.* A pénzzsonglérok felettesei, a bankok vezetdi, akik mas pénziigyi
alapokon nyugvo rendszerben szocializalodtak, nem is mertek a matematikai
alapQ tranzakciokrol kérdezéskodni, nehogy esetleg ostobdnak tiinjenek.'>°

Végezetiil arra is ra sziikséges mutatni, hogy a CDO-k kevéssé voltak
szabalyozva a pénziigyi vilagvalsag elott, igy a vesztesegek fedezésére még
toketartalékot sem kellett képezni:

,»A szintetikus CDO-k a 2007-es pénziigyi valsagot megeldzden
nem estek olyan szigoru szabalyozas ald, mint a biztositasok.
Ez azt jelenti, hogy bdrki »fogadast« kothetett olyan termékre,
amely nem volt a birtokaban, sét a — biztositokra érvényes
szabalyozastol eltéréen — még toketartalékot sem kellett képez-
nie a veszteségek fedezésére (kiemelések télem: F. J.).”15!

11. A virtualis spekulativ értékektol vissza kell térni
a klasszikus természetjogi szerzodési szemlélethez
és elvekhez

A mai pénziigyi valsagra térve elmondhatd, hogy sziikséges lett volna arra, hogy
Jjogviszonyokként, értékpapir-kibocsatasokként, értékpapir-atruhazasokként,'>?
fedezetbiztositasokként, kockazattranszferenként, stb. egyesével megvizsgaljak
apénziigyi jogdszok a kdzgazdaszokkal egyiitt a valos (végrehajthato) gazdasa-

148 WEBER (1995a) i. m. 82.

49 Nacy i. m. 215.

150 T.4sd az idézetet uo.

51 BUGAR i. m. 160.

152 Veres Zoltdn a mar hivatkozott tanulményéban e vizsgalatokat elvégzi jogviszonyokként.

Lasd az V. fejezetet: ,.V. Az egyenértékliség kérdése a shortolds és egyes részfolyamatai
soran.” VERES i. m. 176-tol.
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gi érték meglétét: ahol pedig jelentOs tobblet-kockazat, illetve az érték jelentds
attételez6dése, s igy csokkenése van jelen,'” ott azon pénziigyi terméket nem
lehet a hagyomanyos értékpapirok értékéhez mérni, azzal egyenléként kezel-
ni.** A prudens kockazatbesorolas, a felelds kockazatvallalas és egyaltalan a
— valdsagosan fellelhetd vajmi kevés — valoban hozzaért6tdl elvarhato tisztessé-
ges ligyletmenet ezt megkovetelte volna. Mindenekel6tt sziikséges visszatérni
a dologkozpontu kotelmi jogi szemlélethez a szerz6dési jogban a pénziigyi jog
teriiletén is, ahol a dolog és az érték(jog) a realgazdasag valosaganak talajan
kell, hogy alljon. A hitelbiztositasi konstrukciokndal is igyelni kellett volna az
altalanos biztositasi alapelvek érvényesitésére, ugy, mint a mérhetéség, vagy
a kockdzatok fiiggetlenségének kovetelményére!>® A ,toxikus” (,,fert6zott™)
értékpapiroktol, s egyaltalan a virtualis pénzektdl a redlgazdasag talajara sziik-
séges visszatériteni a pénzintézetek tevékenységét. Virtualis pénzekkel ugyanis
felel6tlentl és sokszor blincselekményeket is megval6sitdé moédon hazardiroztak
a globalis piacon meghatarozé szereppel bird bankok, pénzintézetek, kiilonb6zo
pénziigyi szervezetek és az ,,arnyé¢kbankok”. A hazankban 2015-ben kirobbant
brokerhdz-botranyok csupan egy cseppet jelentenek a tiinetegyiittesben.

Egy jol miikédo kis ,tarsasag’-hoz, amilyen egy szerzddéses relacio is,
szitkséges tehat a jogviszony kdzvetett targyanak pontos beazonosithatosaga,
a dolgok megléte,*
jegyében. Az ezen is tulmutatod ‘szerzédés igazsdagossaga’ tobb és mas, mint a
piac rendjét biztositd szabalyoknak vagy a ‘piaci egyensuly’-nak az érvénye-
stilése. A kolcsonds igazsagossag meglétének kovetelménye azt jelenti, hogy

valamint azok egyenértekiisége a ‘kélcsonds igazsagossag’

13 V6. ,,A CDO termékek fénykoraban is aggasztotta az elemzdket az a tény, hogy hidba

biztonsagosabbak a senior tranche-k, a magas tokeattétel miatt azok is szenvedhetnek téke-
vesztésben, ugyanis a prioritas a torlesztésben nem egyenld tékegarancidval, a vizeséshatés
csak késlelteti a default eseményeket, de nem menti meg a senior tranche-k befektetéit sem. A
CDO termékek tjra és ijra csomagolasa akar javithat a hitelkockazati mindsitésen, azonban
elrontja a likviditasi helyzetet, azonban ez nem nagyon mutatkozik a likviditasi kockazat
mindsitésén.” Tanulmdany a kockazati transzfer technikdkrol. i. m. 111.

34 v, ,[...] a Bazeli Egyezmények megfogalmazoi hibat kovettek el akkor, amikor a szoka-

sosnal joval alacsonyabb kockazati besorolast adtak a banki kotvényekre, mint az altalanos
egylitt jaro, magabol a rendszerbdl fakadd kockazatokat. Ez is egy fontos elemét alkotta a
valsag elmélytilésének. Korrigalni ugy kell, hogy meg kell emelni a banki kétvények kocka-
zati besorolasat, ami viszont valosziniileg eltantorit a kolcsonok értékpapirositasatol.” SOROS
(2013) i. m. 57-58.

Boros Katalin — BOpY Laszlo: Magyar pénz- és tékepiaci rendszer. Budapest, Szent Istvan
Tarsulat, 2015. 119-120.

A ‘reményvétel’ egy specialis jogintézmény, igy kivételként kezelendd. Lasd pl. BENKE
Jozsef: A ,,rejtozkddd” reményvétel a német maganjogban. lustum Aequum Salutare, VL.,
2011/4. 39-50. http://www.ias.jak.ppke.hu/hir/ias/20114sz/04.pdf
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a materialis igazsagossag is a szerzodés igazsagossaganak részét képezi. Az
alapvetd probléma az, hogy korunkban nem esik elég figyelem a kételmi viszony
belsé természetére, minthogy a kotelmi ¢és kiilondsen a szerzddési jogunk a
maga teljes egészében a piaci logikanak van alavetve, s ezzel egyiitt a szer-
zédési szabadsag tilhangsulyos elvének.'”” Korunk — féarami — polgari jogi
gondolkodasaban legfeljebb a piaci mechanizmusok adott esetcsoportokban
valo korlatozasa, vagy esetleg kizarasa meriil fel. Mindekozben a jelen piaci
viszonyok nem annyira konkuralo-kompetitivek, hanem inkabb konfliktusosak,
igy az ezen piaci logikanak alavetett polgari viszonyokban is a hatalmat érvé-
nyesitd szemlélet érvényesiil. Tehat a mind a mai napig uralkodo jheringi egoista
haszon- és érdekelvii kételmi jogi szemlélet'>® meghaladasa valik a legéget6bb
feladatta. Enélkiil teljesen reménytelen, végelathatatlan kiizdelem a fogyas:z-
tovédelemmel vald foglalatoskodas. A piac logikajanak megkérddjelezetlen
abszolutizalasa (‘piaci fundamentalizmus’), illetve a derivativ piacok uralasara
val6 torekvés a matematikusok és fizikusok ,,csodaképleteivel” ugyanazon érme
két oldalat jelenti: e felfogasban barmi is torténjen a piacon, az egyensulyban
levod lesz, ezért az igazsagos is, mert hatékony, ekképp legitim. De, hogy az
idoben kitolt (jovore vonatkozo) és a terben szétteritett (a globalis vilag teljesen
kiilonb6zé nemzetgazdasagait, térségeit 0sszekapcsold), valos mitkddésében
€s hatasmechanizmusaban kiismerhetetlen derivativ pénziigyi instrumentumok
e spontan piaci egyensulya miként valésulhat meg az alapul fekvé dolgokra
val6 iranyulas, az azokra val6 hatas valds ismerete nélkiil, nos, ez egyaltalan
nem volt vilagos sem akkor, sem most. Soros Gyorgy a piaci egyenstly mitosza
tekintetében ramutat arra, hogy a ,,hatékony piac hipotézise szerint a piacok
az egyensulyi helyzet felé haladnak, és az eltérések csupan véletlenszertiek”,

157 Menyhard Attila kévetkez8képpen fogalmaz a jéerkdles témajiban mar alapmiinek szamito

monografigjaban: ,,A szerz6dési jogi szabalyozas a piaci versenyen alapuld gazdasagi model-
len nyugszik. A szerz6dési jog egyik feladata ennek a kompetitiv piaci modellnek a fenntar-
tasa ott, ahol a piaci miikodés kizarasa jogpolitikai szempontok miatt nem indokolt. A piaci
mikodés és a szerzodési szabadsag egymassal szorosan Osszefiigg: a szerzddési szabadsag
korlatozasa indokolt olyan helyzetekben, amelyekben a piaci mechanizmusok nem miikdd-
nek, mitkodésiik nem biztositott, vagy ahol miikodésiik nem indokolt.” MENYHARD Attila: 4
Jéerkolesbe iitkozd szerzédések. Budapest, Gondolat, 2004. 292. Szalai Akos, a joggazdasag-
tan vezetd hazai kutatdja monografidjaban tézisszeriien szogezi le: ,,A szerz6dési szabadsag
a szerz6dési jog kiinduldpontja. Ez az arkhimédészi pont, amelyhez mindent viszonyitunk.
Igy tesz a joggazdasagtan is: itt is a szerz6dési szabadsag kérdésébdl kell kiindulni.” Ezutan
ezen allitas igazoldsara tér ra. SZALAI Akos: A magyar szerzédési jog gazdasdgi elemzése.
Budapest, L’Harmattan—Széchenyi Istvan Szakkollégium, 2013. 37. http://szisz.hu/sites/
default/files/SzerzodesiJog%20beliv.pdf

Vo.: FRIVALDSZKY Janos: 4 jogfilozdfia alapvetd kérdeései és elemei. Budapest, Szent Istvan
Tarsulat, 2013. 111-119.
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csakhogy — irja — a hatékony piac elmélete ,,irredlis, ugyanis a piacokon olyan
egyensuly-eltolodasok 1éphetnek fel, amelyeket az egyes szereplok ignoralhat-
nak, ha ugy latjak, hogy pozicioikat fel tudjak szamolni (kiemelések télem: F.
J)1% A dolgok valosagban, a redlgazdasagban tekintett egyenértékiiségének
kovetelménye nélkiili derivativak piacan a hazardérok a ,,jaték” menetét nézik
csak, s csak arra figyelnek, hogy ki tudjanak szallni a fogadasaikbol, ha tal
sokat veszitenének. Csakhogy — irja Soros —, ,,amennyiben tul sok szerepld
keriil az egyik oldalra, a poziciokat mar nem lehet a folytonossag megzavarasa
vagy dsszeomlds nélkiil felszamolni. (kiemelés t6lem: F. J.)160

A neoliberalis korban a piaci egyensuly (lathatatlan kéz?) omnipotens ideolo-
giai vizidja helyettesitette a szerzodési kotelem kozvetett targyai vonatkozasban
felmeriilé egyenértékiiség, a kolcsonds igazsagossag természetjogi kovetelmé-
nyét, kritériumat. S6t, a szarmazékos értékpapirpiacon szinte teljes mértékben
értelmezhetetlenné valt e neoliberalis paradigmaban maga a ‘dolog’ is (jelza-
loghitelek értékpapirositasa és kiilonbozé derivativ pénziigyi instrumentumok-
ba valé csomagolasa kdvetkeztében) és a kolesonds igazsagossag is: egyaltalan
kik kozott? — vetddhetett fel a kérdés. De, még ha beazonosithatdéak is len-
nének az érdekeltek, ott is a dolgok (és az erre vonatkozo értékjogok) egyen-
értékiisége, s igy a pénziigyi konstrukcio felelés miikodése ellenében hato
érdekellentét mutatkozott.'s' Egyfajta piaci kockazategyensulyban, kocka-
zatkiegyenlitodésben'” hittek még a derivativ piacok esetében is, szinte mar
vallasos hithez foghatod bizonyossaggal (amiként a valoszinliség-szamitast is,
annak alkimiabol szarmazo el6zményeinek megjelenésekor, az isteni, égi, il-
letve természeti jelek egyfajta foldi kiismerésével a megfigyelhet6 jelenségekre
vonatkozd helyes elérejelzésekre, voltaképpen azok biztos ,,manipuldlasara”
kivantak hasznalni).'> A vizsgalt években a ‘hatékony piac’ hipotézise uralko-
dott, s az uralkodo felfogas szerint a pénziigyi piacok az egyensuly felé tartanak.

1

@

°  SORroS (2012) i. m. 92.

160 Soros (2012) i. m. 93.

1ol Amikor a pénziigyi szakértdk a fedezett kotelezvények (CDO-k: collateralized debt

obligation) kibocsatasa révén értékpapirokba fektették a jelzalogot, azt hitték, a foldrajzi
diverzifikacio altal csdkkentik a kockazatot. A valésagban azonban 0j kockazatot vezettek
be azaltal, hogy kiilonvalasztottak a szintetikus eszk6zoket 1étrehozd és szétoszto tigyndkok
érdekeit az értékpapirok tulajdonosainak érdekeitdl. Az iligynokok érdekeltebbek voltak
abban, hogy jutalékot kapjanak, mint abban, hogy megvédjék a megbizok érdekeit.” SOrROS
(2013) i. m. 93.

Soros Gyodrgy ramutat arra, hogy a (derivativak altal uralt) mostani spekulativ pénzpiacok
nem a piaci egyensulyi helyzet felé tartanak. SOr0S (2013) i. m. 46. A hatékony piac elmélete
szerinte irredlis. SOROS (2012) i. m. 92.

163 V5. MAURER i. m. 174—175.

162



A pénziigyi vilagvalsagbol a klasszikus természetjogi elvek ujboli. .. 181

Nem vetettek viszont szdmot azzal — irja Soros —, hogy a bonyolult kockazat-
kezelési technikak és eszkozok széleskorii elterjedése modositja, befolyasolja
a pénzpiacok mitkodését. Majd hozzateszi: ,,bar a bonyolult kockazatkezelési
technikak is hatékonyan csokkentik a kockazatot, alkalmazasukkor megfeled-
keztek a szamszeriisithetetlen, knighti bizonytalansagrol (kiemelés télem: F.
J.).”1®* Mindennek az eredménye ismeretes: a pénziigyi-gazdasagi vilagvalsag
mondott napnal vilagosabb itéletet e naiv piaci egyenstlyi modellrél.'®> A piac
omnipotens metafizikaja, pontosabban a piaci fundamentalizmus'*® ideolo-
giaja tehat megkérddjelez6dott, sot megbukott e komplex derivativ termékek
pénziigyi szférajaban, pusztitd hatast gyakorolva az egész pénziigyi és gazda-
sagi rendszerre. Soros Gyorgy arrdl ir, hogy ez a pénziigyi rendszer ,,buborék-
képzddésre” hajlamos. A valsagot megelézéen pedig ,,szuperbuborék™ alakult
ki.'” Nézetiink szerint azonban nem a piaci egyensuly a legfébb kérdés, hanem
a klasszikus természetjogi elemek meglétérére vald torekvés hianya. Az elso
1épés viszont kétségkiviil az kell, hogy legyen, hogy a piaci fundamentalizmus
ideologiajaval és annak kovetkezményeivel vessiink szamot a derivativ piacok
esetében, amely termékek viszont megfert6zték majd az egész pénziigyi szférat.

12. A pénziigyi vilagvalsag utan legitimitasat vesztette
a piaci fundamentalizmus

Nézetiink szerint éppen ezért a vilaggazdasagi valsag nyoman 6szintén szamot
kellene vetni a neoliberalis korban kialakult ,,pénziigyi luftballon” okaival. A
kortars piac- és a profitkoncepcioval mindenekel6tt, de az emlitett piaci fun-
damentalizmussal is, ami a gyakorlatban latvanyosan cs6ddt mondott. Soros
Gyorgy megfogalmazasaval élve a 2007-es ,,subprime-buborék™ kidurranasa
a ,,szuperbuborék felrobbanasat” inditotta el, s ez utobbi legfobb jellemzdje

164 SoRos (2012) i. m. 12.

165 A piaci egyensuly, illetve egyensulytalansag kérdésének neoklasszikus és az ausztriai iskola

szempontjabol vald elemzéséhez, a pénziigyi valsadg tantisagai alapjan 1d. Philip BooTh:
Learning from the Crash, and Teaching after it. In: Samuel GREGG — James STONER (ed.):
Profit, Prudence and Virtue: Essays in Ethics, Business and Management. Charlottesville,
Imprint Academic, 2009. 232-236.

»A szuperbuborék vezetd trendje a tokeattétel elterjedése — vagyis hogy a fogyasztas és a
befektetések finanszirozasat hitelbdl oldottak meg —, ami azzal az altalam piaci fundamen-

talizmusnak nevezett téveszmével kombindlddott, hogy a piacok idedlis forraselosztast
biztositanak.” Soros (2012) i. m. 55.

17 Soros (2013)i. m. 51., 53. A ‘szuperbuborék-elmélet’ kifejtését 1d. Soros (2008) i. m. 118—144.

166
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— mutat ra Soros — ,,a hitel és a tékeattét egyre nagyobb volument alkalmazésa
volt”!6% Az altalanos téveszme pedig az volt — irja Soros —, hogy a ,,pénzpiacok
onmagukat korrigaljak, ezért nem szabad beavatkozni a folyamatba”.'® Ezt
kdvetden Soros a neokonzervativ ,,piaci fundamentalizmust” biralja, ami e
(tév)hitet (pl. Reagan a ,,piac varazslatarol” beszélt) taplalta.'”® Soros Gyorgy
egyenesen a piaci fundamentalizmust és a piaci egyensulyelméletet teszi meg a
jelen pénziigyi vilagvalsag felelosének, ami a jelen ,,kaoszt” okozta:

,»Az eddig uralkod6 paradigmarol — az egyensulyelméletrdl és
annak politikai megfelel¢jérdl, a piaci fundamentalizmusrol —
nem pusztan az deriilt ki, hogy képtelen a jelenlegi helyzetet
megmagyarazni, hanem egyenesen ez a modell okolhaté a
koriilottiink 1évo kaoszért.”'!

A korszak meghataroz6 gondolkoddja, Hayek altal krealt fogalom, a
‘katallaxia’ piac altal 1étrehozott spontan ,,rendjében”,* ha azt ravetitjiik a
kortars globalis pénzpiac mitkodésmechanizmusara, akkor abban sem a tulaj-
donjog, sem a jogi felelosség, sem a kozjo nincsen garantalva. A ,,spontan”
globalis pénzpiac meghatarozo szerepléi ugyanis olykor odsszehangoltnak
tind modon deformaltak a dontd pénziigyi informaciokat, mutatokat (LIBOR
¢s az EURIBOR manipulécidja) és ez kihatott a komplex pénziigyi termékek
piaci értékére, arara is. A jelen tanulmanyunkban is érintett kiprobalatlan és
feleldtlen pénziigyi termékek oOridsi piaci tulburjanzasa vajmi kevés érték-
papir-tulajdonosi felelésségre utal, nem is beszélve a kozjo szempontjainak
eltlinésérdl. A pénziigyi szabalyozasi policy tulajdonképpen szabadon hagyta,
hogy zabolatlanul érvényesiiljon a felel6tlen nyereségvagy. Kovetkezésképpen
semmiféle olyan hayeki rendrél nem volt sz6 a globalis pénziigyi rendszer
gyakorlataban, ahol mindenkinek a legjobban érvényesiilnek sajat céljai.'”? A
katallaxia konkurencia-jatékszabdlyai helyett'™ sokszor a meghataroz6 befo-

16 Soros (2013) i. m. 51.
169 Uo.

170 Uo.

71 Soros (2008) i. m. 198.

172 A catallaxy is thus the special kind of spontaneous order produced by the market through

people acting within the rules of the law of property, tort and contract.” F. A. HAYEK: Law,
Legislation and Liberty. London, Routledge, 1993. Vol. 2. 109.

173 HAYEK i. m. Vol. 2. 114-115.
174 HAYEK i. m. Vol. 2. 115-120.
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lyast gyakorlo, gatlastalan pénzpiaci szereplok egymassal lepaktalt szabalyai
érvényesiiltek az 6 partikularis hasznuk érdekében, ami nem talalkozott sem a
tobbiek, sem a koz javaval. A hayeki ‘Nagy Tarsadalom’ énszabdlyozdsa nem
valtotta be a hozza fliz6tt hit reményeket, igy természetesen a pénziigyi fo-
gyasztoveédelmi kozpolitika €s az ilyen targyu jogalkotas tavolrol sem mertilhet
ki pusztan a spontan piaci rend minimalis eljarasi feltételeinek biztositasaban.'”
A probléma érzékeltetésére csak egyetlen, nagyon stilyos momentumot emeliink
ki: a LIBOR!® és az EURIBOR!”7 néhany meghataroz6 bank altal valo szisz-

175 HAYEK i. m. Vol. 2. 2.

176 A LIBOR definicidja a kovetkez6képpen adhaté meg: ,,A LIBOR (London Interbank Offered
Rate — londoni bankkozi kamatlab) az a kamat, amelyet a bankok az eurodeviza-piacon
tevékenykedd bankok altal elhelyezett betétek utan fizetnek.” A jelentdsége az, hogy alapvetd
referencia-kamatlab: ,,A valtozo (lebegd) kamatlabakat meghatarozo referencia-kamatlabak
kiilonb6z0 pénzpiaci instrumentumok hozamai lehetnek, példaul kincstarjegyeké, kereskedel-
mi kotvényeké, letéti jegyeke, de leggyakrabban a LIBOR szerepel referencia-kamatlabként.”
Tanulmany a kockazati transzfer technikakrol. i. m. 73. A LIBOR azért kdzponti jelent6ségii,
mert ,,London a vilag valutakereskedelmének és az eurdpai pénziigyi tranzakcioknak a koz-
pontja.” BERNEK—FARKAS i. m. 187. Ld. még: Libor-manipulacio: hat amerikai bankot idéztek
be. HVG, 2012. augusztus 16. (csiitdrtok). http:/hvg.hu/gazdasag/20120816_libor ameri-
kai_bankok

—,,Briisszel, 2012. julius 25. A LIBOR kamatlabat érintéen nemrég kipattant botrany kapcsan
komoly aggalyok meriiltek fel a bankkozi hitelezés kamatlabaira vonatkozoan a bankok
altal kozolt adatokkal kapcsolatban. Az ilyen meghatarozo jelentségli viszonyitasi alap-
ként hasznalt kamatlabak barmilyen tényleges manipulacioja vagy az arra iranyulo kisérlet
sulyos kovetkezményekkel jarhat a piac stabilitdsara nézve, és jelentds veszteségeket okoz-
hat a fogyasztok €s a befektetdk szamara, illetve megzavarhatja a redlgazdasag miikodését
is. Az Eurépai Bizottsag ma intézkedést tett a piaci manipulacio ezen formajanak kezelése
érdekében: modositasokat fogadott el a bennfentes kereskedelemrdl és a piaci manipula-
ciorol szolo rendeletre és — a vonatkozo biintet6jogi szankcidkat tartalmazo — iranyelvre
iranyulo, eredetileg 2011. oktober 20-an elGterjesztett javaslatokhoz (lasd: IP/11/1217
¢és 1P/11/1218). A ma elfogadott modositasok egyértelmiien tiltani fogjak a LIBOR-hoz
¢és az EURIBOR-hoz hasonl6 referenciakamatlabak manipulalasat, és blincselekménnyé
mindsitik az ilyen jellegii tevékenységet.” http://ec.europa.cu/magyarorszag/press_room/
press_releases/20120725 libor botrany hu.htm

—,,Libor-manipulacio: harom embert vettek érizetbe. Orizetbe vettek harom embert a nyaron
kirobbant nagy-britanniai bankk6zi kamatmanipuldcios botrannyal kapcsolatban — kozolte
a stllyos csalasok felderitésére szakosodott brit nyomozoéhatosag (SFO) kedden Londonban.
[...] Az Gigy elozményeként a brit pénziigyi szolgaltatasi feliigyelet (FSA) a nyar elején
feltarta, hogy az egyik legnagyobb londoni befektetési bankcsoport, a Barclays néhany
kereskeddje a 2008-2009-es pénziigyi valsag eldtt és alatt rendszeresen manipulalta a
legfontosabb globalis iranyadd bankkozi kamatlabat, a Libort.” http://gazdasag.ma.hu/tart/
cikk/c/0/153594/1/gazdasag/Libormanipulacio_harom embert vettek orizetbe

177 Devizapiaci csalas: a banki dolgozok is gyantisitottak. A devizapiaci manipulacié igyét

vizsgald brit hatdosagok most korabban a Barclaysnal és a Deutsche Banknal dolgozo deviza-
piaci iigyletkotoket hallgatnak ki gyanusitottként az Euribor manipuléacidja kapcsan. Egyes
forrasok szerint az ligy lezarasara még jo par évet varni kell —irja a Financial Times. Bar 2012
ota nem sok Uj fejlemény latott napvilagot az Euribor manipulalasaval kapcsolatos vizsgala-
tokrol, most mégis ugy tlinik, ujabb szintre 1éptek a brit hatosagok, ugyanis egyes forrasok
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tematikus manipuldlasa mutatja azt, hogy a nemzetk6zi pénzpiacok torzitva
mukodtek. Marpedig a globalis pénzpiacok miikodése esszencialisan mutatja,
¢és egyben meg is hatdrozza a planetaris dimenzidra tagult piacok miikodési
mechanizmusat. Nem bizonyult tehat igaznak a konzervativ Roger Scruton
megallapitasa, miszerint a torténelem tantsaga szerint a piac hayeki spontan
rendjét a valosagban nem a nyerészkedé€s ¢és a ,,csirkefogdk™ hatarozzak meg,
jellemzik.!”® Sajnos éppen ez igazolodott be az utdbbi években a globalis nyugati
piacgazdasag tekintetében, s nem a hayeki idilli kép, amire Scruton utal — még
legtijabb munkéjaban is'”’ —, tehat ahol a tarsadalom tagjait a ,,k6lcsénds tisz-
telet és a viszonzott kotelezettségek fiizik egymashoz”,'® s ahol a tarsadalom
megkdveteli €s meg is valositja a — tessziik hozza: gazdasagi — jogallamisagot.
A Hayek elképzeléseit megvalosito kortars (csaknem) korlatozasmentes globa-
lis pénziigyi-gazdasagi piac valsagokainak elemzése nem éppen azt mutatja,
hogy Scrutonnak igaza lett volna, amikor Hayekre hivatkozva mondta, hogy
,»a spontan rend nem szlikolkddik intézményekben, a puszta haszonlesésen tul
szamtalan mas 6sztonz6 eré6 munkalkodik tagjaiban.”'®!

A globalis pénziligyi valsagot okozd pénziigyi felelotlenség és kapzsisag
végso eredménye, konkluzidja az volt, hogy az addfizetok pénzébol az eddig
ismert legnagyobb bankmentd-csomagokat hagytak jova:

szerint a hatésagok korabbi banki dolgozokat hallgatnak ki annak kapcsan, hogy valoban
azért voltak-e manipulalva az Euribor szamai a bankok kereskedési kdnyveiben, hogy ezaltal
plusz profitra tegyenek szert a pénzintézetek. Egyelore a hatosagok és a két érintett bank
sem erGsitette meg a hirt. A Stlyos Csalasok Irodaja (SFO) el6szor 2012 juliusaban inditott
vizsgalatot a Libor manipuldcidja miatt, akkor a Barclaysnak 290 milli6 fontos birsagot
kellett megfizetnie az amerikai és brit hatosagoknak. Az Eurdpai Bizottsag mindeddig hét
bankra szabott ki birsagot az Euribor manipulécidja kapcsan. A Barclays is Gigy uszta meg
az eredetileg 690 milli6 eurot kitevo birsagot, hogy elmondta a hatésagoknak, mely bankok
vettek még részt a devizapiaci csalasban. A Deutsche Banknak 725 millio eurdt kellett
megfizetnie a Libor és Euribor manipulalasa miatt. A Barclays még mult héten jelentette be,
hogy 750 milli6 fontot kiilonitett el a negyedik negyedévben a devizapiaci manipulacié miatt
varhato birsagokra.” 2015. marcius 9. http://m.portfolio.hu/finanszirozas/bankok/devizapia-
ci_csalas_a banki_dolgozok is gyanusitottak.211131.html

178 Roger SCRUTON: Miaz, hogy jobboldal? In: Roger SCRUTON: Mi a konzervativizmus? Budapest,

Osiris, 1995. 235. Scruton akkor, amikor a konzervativizmus fébb ismérveit veszi szamba, a
piac leirasakor Hayekre hivatkozik visszatéréen. Ld. SCRUTON (1995) i. m. 14-15.

179 Roger SCRUTON: 4 pesszimizmus haszna és a hamis remény veszélye. Budapest, Noran Libro,

2011. 107-108.

180 ScrRUTON (1995) i. m. 235.

181 Uo. A “piaci verseny’ koncepcidja megérett arra, hogy valoban etikai alapon tijragondoljuk.

Szamos értékes tanulmany és kotet sziiletett mar ebben a témaban. Lasd pl. Tihamér TOTH: Is
There a Vatican School for Competition Policy? Loyola University Chicago Law Journal, Vol.
46., No. 101. (2015) 583-616. http:/www.luc.edu/media/lucedu/law/students/publications/
1lj/pdfs/vol46/issue3/Toth.pdf
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A Lehman Brothers 0sszeomlasanak hatasa a bankkozi hite-
lezésen keresztiil hamar elérte el az 6sszes tobbi szereplot, nem
kellett sokat varni, egy sor bank és pénziigyi intézmény is cso-
dot jelentett. Az USA ¢és az EU kozponti bankja erre valaszolva
mentdcsomagokat nyujtottak a bankoknak (pl. Goldman Sachs
és Morgan Stanley bankhazaknak), 6sszesen 2.500 milliard
dollar értékben. Ez volt a vilagtorténelemben a legnagyobb
likviditasi injekcio, egyben a legnagyobb monetaris politikai
kozvetlen beavatkozas. Az eurdpai orszagok és az USA a
bankrendszeriiknek tovabbi 1.500 milliard dollar tkeemelést
biztositottak.”'s?

Hogy kik viselték tehat e mérhetetlen kapzsisag és felelotlenség végso terhét?
A hétkoznapi emberek, az adofizetd polgarok. Hogy szolgéljak-e ezen bank-
mentd csomagok, illetve e kiilsé banki tokeemelések az oszto igazsagossdagot?
Azt hiszem, nyugodtan mondhatjuk, hogy semmiképpen sem. Megérdemelték
a bankok és egyéb pénziigyi szolgaltatok a kapzsisaguk és feleldtlenségiik utan
ezt a hihetetlen mértéki feltokésitést az adodfizetok pénzébdl? Nyilvanvaldoan
nem. Az ‘égetd sziikség’ indokolta volna tehat a vétkes bankok megmentését
és feltokésitését? Ezt akkor lehetne egyaltalan megvizsgalni, ha a feltokésités
révén egy uj mentalitasu bankrendszer jott volna létre, amire szinte semmi esély,
hiszen a valsagért felelds pénziigyi vilag régi vezetoi maradtak poziciokban a
valsag utan is, ha esetleg a pénziigyi szektorban mas — magas — megbizatast
kaptak is.1%3

De Iépjiink egyet vissza: a dont6 momentum az volt, hogy dttekinthetetlenné,
kovethetetlenné valt tehat a valsagot megelézéen a fentebb leirt pénziigyi rend-
szer, amit a pénziigyi piac onmagaban nem volt képes kezelni:

»A CRT piac a valsag kezdeti orait megel6zden mar attekinthe-
tetlenné valt, nem volt olyan befektetd, aki egy adott pillanatban
tudna, milyen kockazatot vallalt, és igy mekkora résszel jarult
hozza a rendszer veszélyeztetéséhez. A 6 jelszd éveken at a
»deregulacido« volt — merthogy »a piac mindent megold«.”'34

182 Tanulmdny a kockdzati transzfer technikdkrol. i. m. 109.

183 Ezt a folyamatot mutatja be a ,,Bennfentesek” (Inside Job) cimii, Magyarorszagon is tobbszor

vetitett Oscar-dijas dokumentumfilm. (Amerikai dokumentumfilm, 120 perc, 2010. rendezte:
Charles Ferguson, irta: Chad Beck, Adam Bolt).

84 Tanulmany a kockdzati transzfer technikéakrol. i. m. 112,
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A probléma nem az volt, hogy az innovativ pénziigyi termékek arképzése

(arazasa) meglehetésen bonyolult, hanem az, hogy azok hosszu tavu valos

miikédése a pénziigyi piacon nem ismert.

A valsag felel6sei nem voltak tovabba hijan a ,,csabitas miivészetének” sem:

a pénziigyi fogyasztovédelem tekintetében érdemes ugyanis ramutatni arra,
hogy a minél nagyobb profitszerzés végett a hitelintézetek valtozo, modosithatd
kamatozasu jelzaloghiteleket (adjustable rate mortgage loan) adtak. Ezeknek
els6 ranézésre is a fogyasztokat raszedo, azaz tobb mint csalogato jellege van:

,»Ennek egy hirhedt valtozata a 2-28 hitel, amelynek esetében az
els6 2 évben az adds alacsony fix kamatot fizet, ezt kovetden 28
¢vig magasabb ¢és modosithaté kamatot. A modosithaté kamat-
lab tipikusan valami referenciakamathoz kotodik, kamatfelar
hozzaadasaval (pl. 12m LIBOR + 5%).1%

Van olyan természetjogi gondolkodd, aki e gyakorlatok tekintetében a

,binre csabitd alkalom létrehozatala” moralteologiai eredetli fogalommal él,

ami egyfajta kézvetett feleldsséget alapoz meg.

186

185

186

Tanulmany a kockazati transzfer technikakrol. i. m. 108. o., 48. jegyzet. Lasd még: GALLINO
i. m. 51-52. A valtozé kamat rendkiviil magas mértékéhez 1d.: ,,Az ARM, amely mint »2/28«
hitelként is ismert, ahol indulaskor a kamatmérték két évig rogzitett, majd ezt kdvetden 28
évig valtozé kamatozasu lesz, de a kezdeti és a valtozé kamat mérték kiilonbsége azonban
akar 300-t0l, 600- bazispont novekedés is elérhet.” BALYO i. m. 32.

Samuel GREGG: Failure and Reform. Business Schools and the 2008 Financial Crisis. In:
GREGG—STONER (ed.) i. m. 221. A pénziigyi fogyasztovédelem gyakorlata tekintetében pedig
elmondhato, hogy szinte semelyik fogyasztovédelmi alapelv nem érvényesiilt az utobbi
idében. A fogyasztovédelmi alapelveket lasd: HAMORI Antal: Bevezetés a fogyasztovédelmi
jogba I. A fogyasztovédelmi jog alapjai. Budapest, 2007. 50-51. A pénziigyi fogyasztové-
delemre szamos specialis (fogyasztovédelmi) szabaly vonatkozik. Lasd pl. VEREs Zoltan:
Ugyfélvédelem a pénziigyi szektorban: Gondolatok a pénziigyi fogyasztovédelem egyes
alapkérdéseir6l. Jogelméleti Szemle, 2013/4. 194-205. http://jesz.ajk.elte.hu/veres56.pdf
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13. A derivativ iigyletekben a pénz mar nem a valos
gazdasagi folyamatokat indexalja

A derivativ pénziigyi tranzakciok esetében fel kellene adni azt a nézetet, hogy
ezen iigyleteknek nem kell szilardan visszacsatolodniuk a redlgazdasag dolgai-
hoz. Az érték ugyanis alapjaiban nem relativ. Ennek megértéséhez kiilonbséget
kell tenni ‘indexikalitas’ és ‘referencialitas’ kozott, amely distinkciot néhanyan
megtesznek a derivativak kapcsan. A referencialitas magara a dologra utal,
igy a referencialis kifejezések olyan szavak, amelyek magukra a dolgokra, az
egyedi létezokre utalnak.™ Ezzel szemben az indexikus kifejezések a névma-
sok, a mutatdszok, illetve a hatarozdszok. Ezen kifejezések tehat mds dolgokra
utalnak bizonyos aspektusbol, igy ezért kontextusfiiggdek:

»Indexikus kifejezéseknek altalaban a hagyomanyos gramma-
tikai osztalyok koziil a névmasokat (én, te stb.), mutatdszokat
(ez, az stb.), hely- és id6hatarozdkat (itt, most stb.) tekintjiik.
E kifejezésekkel minden tovabbi nélkiil, a nevekhez hasonlo
egyszeriiséggel tudunk egyedi targyakra, személyekre, de akar
térbeli helyekre, illetve idopontokra is utalni, mely utobbiakat
Frege nyoman szintén egyedi objektumokként szokas kezelni.
E csoport legfontosabb kozos jellemzdje, hogy referenciajuk
egyes hasznalataik kontextualis vonasaitol, vagyis attol fiigg,
hogy ki, mikor, hol, esetleg kinek mond egy indexikus kife-
jezést tartalmazo allitast. Ebbol €s a referenciara értelmezett
kompozicionalitas tételébdl egyértelmiien kovetkezik az is,
hogy az indexikusokat tartalmazo allitasok igazsagértéke is
kontextusfiiggd lesz.”!38

Marmost a derivativakat kritizalo irasok emlitik azok indexal6 hatasat, de
nem teszik vilagossa azt, hogy a referencialitds eltiinik a derivativak vilagaban

187 Egy nyelvfilozofiai megkozelitésben a kovetkezOképpen fogalmazhaté ez meg: ,.Egy refe-

rencia-elmélet tehat a referald tipusu nyelvi kifejezések és a vilag dolgai kozotti viszonnyal
foglalkozik. »A vilag dolgai« kifejezést itt a lehetd legsemlegesebb értelemben hasznalom,
ki-ki ontologiai meggydzddése €s izlése szerint toltheti meg azt tartalommal, ide értve akar
a gondolatokat vagy a mentalis allapotokat is. A referencia kérdése tehat olyan nyelvi kifeje-
zések esetében meriil fel, amelyek egyedi 1étezokre utalnak, vagy legalabbis képesek egyedi
1étez6kre utalni.” MARTON Miklds: A referencia problémai. Kellék, 27-28. szam, (2005) 141.
http://kellek.adatbank.transindex.ro/pdf/27-28/025marton.pdf

188 MARTON i. m. 159.
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— mutat ra Bill Maurer."®® De mit is indexalnak a derivativak? Az egyes szerz6k
a kovetkezdeket szoktak nevesiteni: a ,,politika és a gazdasag esetleges alakula-
sat”, a ,,kockazatvallalas kulturajanak felértékelését”, a ,,kockazat fokozott ész-
szerlisitését és tarsadalmasitasat, ami 4j monetaris képzetvilag megsziiletésé¢hez
vezet”, ,,a csere és a termelés csaknem teljes szétvalasztasat a metafetisizalasra
¢s a verseny ethoszara €piild »spekulativ viadalokon«” stb.'”® A probléma abban
all, irja Maurer, hogy ,,a derivativakrdl szo6lo kritikai szemléletli irasokban
gyakran éppen azért sikkad el a referencialitas és az indexikalitas kozotti
kiilonbségtétel, mert maguk a derivativak azok, amelyek megkérddjelezik a
nyelv referencialis kategoriait.”"”' Az indexalas tehat nem magukra a dolgokra
utal, igy ez utobbiak nem is elsédlegesek az eldbbivel szemben. Az is kérdéses
— vethetjiik fel —, hogy a bonyolultabb és tobbszordsen kozvetitett derivativak
esetében léteznek-e még az indexalas €s a referencialitas végso valosagelemei,
amire utalnanak, azaz érzékelheté-e még a redlgazdasdg a maga dolgaiban,
folyamataiban és értékeiben?

Maurer masik példaja a ‘nulla’ szamegyenesben betoltott szerepét illeti. A
nulla szemiotikdja ugyanis szintén a derivativak relativva valasat példazhatja,
amely immaron nem €l a valosagosan létezé dolgok ontologiai elsébbségének
modszertanaval. Kovetkez6 az okfejtése:

,Vegyiik fontolora Brian Rotman [...] derivativakkal kapcsola-
tos okfejtését, amely a nulla szemiotikdjardl irt munkaja végén
talalhato. A nulla mint szamjegy Rotman szerint megingatja azt
a metafizikai allitast, miszerint a »dolgok« megel6zik a jelolé-
siikre hivatott, ember alkotta »jeleket«. Ezt a referencialista lo-
gikat a szamok tertiletén megcéafolja a nulla nonreferencialitasa.
A nulla jel (a »semmi« jele). Ennyiben azonban olyan jel, amely
mas jelekre vonatkozik, a hidnyat jelezve a jelrendszeréhez
tartozé minden egyéb jelnek. Igy tehat a nulla is metajel, amely
a szambavételnek, a szamok egész jelrendszerének, valamint a
szamolo szubjektumnak a lehetségességét indexalja. A metajel
—nem pedig a megszamlalhato »dolgok« jelenléte — az, ami a
szambavételt lehet6ve teszi.”'?

189 MAURER i. m. 161-162.
190 UO.
91 MAURER i. m. 162.

192 MAURER i. m. 162—163.
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Az indexalas, az indexdlo metajelek tehat az elsédlegesek, amelyek nem utal-
nak a ‘dolgokra’. Ez utébbiaknak nincsen metafizikai els6bbségiik a jelekhez,
az indexalashoz, a mércéhez képest. Az indexek tehat, egy ilyen optikaban, nem
a valos dolgokat jelolik, hanem maguk hordozzak jel6lésiikben, indexalasukban
az (al-)valosagot. Ezen koncepcioban maga az indexalas a ,,valosag”, ami — a
derivativak esetében — a befektetdi cselekvéseket, a kockaztatast vagy annak
redukcidjanak szandékat, illetve a spekulativ indexmozgatast mozgatjak. Fel
sem meriil tehat ebben a koncepcioban a (hitel)derivativak bonyolult, tobb-
szorosen atstrukturalt termékeinek a readlgazdasagra gyakorolt hatasa. Csak
a jelolo szamok 1éteznek, mint imaginarius valosagok, amelyeknek viszont
nincsen valods, ha tetszik, erkolcsi értéke. Az igy tekintett derivativak a rela-
tivizmus, s6t, ahogy a jogfiloz6fus Bruno Romano fogalmaz a jelen pénziigyi
rendszer tekintetében: a pénziigyi nihilizmus terepén mozognak.'”” Luhmann
e kitlin6 olasz jogfilozofus ismerdje, €s egyben nagy kritikusa, ramutat arra,
hogy a jelen pénziigyi rendszer szimbolumokra vonatkozo szimbolumokbol
épitkezik, és azok keringése miikddteti, a materialis vilag viszonyaitol koriilvett
személyek lelki aktusaitol elszakadva.”* Marpedig a szimbolumok strukturalis
jellemzdje éppen az (lenne), hogy nem egy masik szimbolumra, hanem magara
a valosagra utal, az utaldsok olyan lancolatdban, amely sohasem szakad ki a
materialitasbol — irja Romano.'”

A fent kifejtettek a pénz megvaltozott szerepén alapulnak. A folyamat azzal
kezdodott, hogy a pénz ‘imaginariussd’ valtozott, azaz mar nem valthato
be aranyra vagy eziistre, hanem ,,csak onmaga egy masik példanyara”.'”* A
derivativak esetében a pénz mar nem valos értéket mér a dolgok vilagaban.
Minderrdl mar korabban szoltunk, igy a Bretton Woods-i rendszer felbomla-
sanak kovetkezményeirdl is, ami 01 tipusu derivativak létrejottének adott tere-
pet. Maurer ramutat arra, hogy ,,Rotman szerint a derivativakra tamaszkodo
mai devizakereskedelem Ujabb szintre emeli az imaginarius pénznek ezt az
onreferencialis karakterét”. A hataridés devizaiigyletek ugyanis ,,cserére varo
Javakka varazsoljak a csere médiumdat — a pénzt.” Ezaltal pedig ,,megbontjak a
pénznek azt a feltételezett képességét, hogy egyszeriien csak indexalja a csere-
folyamatban részt vevo javak és szolgaltatasok »értékét«.”*” A végs6 konklazio

193 Bruno RomaNO: Nichilismo finanziario e nichilismo giuridico. Conoscenza e coscienza.

Torino, Giappichelli, 2012.
RomaNO i. m. 77.

195 Uo
196

194

MAURER i. m. 163.
197 Uo.
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az, hogy a pénz nem valos dolgok cseréjének médiuma, legalabbis bizonyos
derivativak esetében. Lathatjuk tehat, hogy valoban ,,nincsen kiilonbség az
eldzetesen létez6 dolgok és a dolgokat reprezentalo jelek kozott”."”® Ezen refe-
rencia-deficit vagy paradoxon még inkabb szembedtlik, ha a pénz jeléléképes-
segének a spekulativ jovore vetitett jellegét vessziik szemiigyre:

,»A referencialista paradoxon még szembetiindbbé valik, ami-
kor a pénz forgalmi értékét, azaz jeloloképességét lehetséges
jovobeli allapotai hatarozzak meg; amikor a jovére vonatkozo
elvarasoktol és jovobeli értékektol fliggd devizaderivativak
hatarozzak meg az érték, a kockazat és a haszon jelenbeli
konfiguracioit.”"?

A jovobeli varakozasok indexalasaval a pénz maga hozza létre (a spekulan-
sok maguk hozzak 1étre) azt, amit mér. A XIX. szdzadban még az szamitott
,megemésztendd” botranynak, hogy az imaginarius pénz 6nmagat hozza Iétre
a semmibdl, minthogy a fedezet nélkiili, azaz az aranyra vagy eziistre atvaltha-
tatlan pénz mennyiségét rendeletileg lehetett novelni. A késd XX. és a kora XXI.
szazadi, ,,derivativ eszk6zok altal krealt pénznek” pedig az a botranya — irja
Maurer Rotmanre hivatkozva —, hogy az voltaképpen egy olyan jel, amely ,,a
j6vObol hozza 1étre onmagat™. > A jovébdl énmagdt létrehozo dnreferencialis
imaginarius pénz tehat az 0jabb derivativak al-valésaga, amely immaron nem a
realkereskedelem leképzddése, annak indexalésa, igy nem is az hatarozza meg,
hanem a spekulativ varakozasok indexalasa, amely varakozasok, bizalmi inde-
xek maguk teremtik meg az indexdalandé ,,értéket”. igy ir Rotman minderrdl:

»A pénz barmely sajatos jovobeli allapota, mikor elérkezik,
soha nem lesz valami »objektiv«, egy olyan jeldlt, amely var
rank odakint, amelyet »valos« kereskedelmi erék hataroznak
meg, hanem pontosan azok a pénzpiaci tevékenységek hivjak
majd életre, melyeket az értékének az elérejelzésére terveztek.
A csereforgalom és a kamatlabak volatilitasa altal okozott pénz-
veszteség elleni spekulacid és biztositas szamara az opcios €s

198 Uo
199 Uo
200 Uo
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hataridés ligyletek altal kinalt stratégiak elvalaszthatatlan részé-
vé valnak annak, ami meghatarozza ezeket a kamatlabakat.”?"!

A kortars derivativakat tekintve azt kell tehat, hogy mondjuk, a gazdasdgi,
azaz a termelGi és a kereskedelmi valosdg ontologiai elsobbsége, s a pénz, mint
erre utalo jel indexalo jellege végérvenyesen elveszett, dekonstrualodott poszt-
modern korunkra.?> Mégis a derivativaknak van egy masfajta dimenzioban hato,
valosagos tarsadalmi l1étezésiik, olyan értelemben, hogy bar a realgazdasagtol
végérvényesen elszakadtak, hatékonnyd lettek ,,indexdlo hatalmukndl” fogva.*®
De ez csak akkor all fenn, ha mikodésiik nem leplezddik le, azaz, ha a matema-
tikajuk a ,,fekete dobozban™ marad. A bonyolultsaguk éppen ezt tette lehetévé a
szamukra, minthogy — mint irtuk — a hagyomanyos kézgazdasagtanon nevelke-
dett bankvezetdk sem értették az (ij pénziigyi termékek valos miikkodését. A valos
hatasmechanizmusukat nagyon kevesen lattak at, s igy csak néhanyan voltak
azok, akik eldre lattdk az azokban rejld nagy veszElyt és igy a lehetséges kovet-
kezményeket. Volt tehat valami misztikus a derivativak ,,csodaképletében”,*

201 Maurer hivatkozza Rotmant. Uo. Brian RoTMAN: Signifying Nothing: The Semiotics of Zero.

Stanford University Press, 1987. 96.

Az elsdbbség és a referencialitds mitoszai — hogy a dolgok elébb 1éteznek, mint az ket
reprezentald jelek — visszavonhatatlanul elvesznek, tokéletesen dekonstrualédnak.” MAURER
i.m. 163.

Lasd Maurer tanulmanyaban a kdzponti tézis kifejtését: ,,Tanulmanyom kodzponti allitasa az,
hogy a derivativak csak abban az esetben rendelkezhetnek azzal az indexikus hatalommal,
amelyet a kritikai szemléletii és neoliberalis munkakban nekik tulajdonitanak, ha a mitkodési,
matematikai technikdjuk a fekete dobozban marad — elzarva, zarojelbe téve vagy elfojtva.
Ezzel nem azt a matematikai allitast fogalmazom meg, hogy a technika ugy mikodik, ahogy
némelyek gondoljék, hogy tudniillik meghatarozza a derivativ szerzédés arat. Es még csak
azt a szociologiai allitast sem teszem, hogy a derivativakeresked6k egyaltalan felhasznaljak
a matematikai technikat a derivativak arazasanal. Kénnyen lehet, hogy nem teszik. Ehelyett
azt allitom, hogy filiggetleniil attol, miként hasznaljak vagy mennyire hatékony, a matemati-
kai technika »félretétele« kivaltsagos helyzetet biztosit szdmara a mai derivativakrol szolo
barmely munkaban. Tovabba amellett érvelek, hogy ez az elfojtas, kizaras, zardjelbe tétel
az analitikus és neoliberalis vizsgalédasokban valamiképpen lehetdvé teszi azt, hogy a
derivativak pénziigyi entitasokkeént tegyenek szert feltételezett stabilitdsukra, valamint hogy
szert tegyenek arra a sajatos indexikus hatalomra is, amellyel felruhaztak oket, kiilonosen
az 1980-as és 90-es évek Ota, miota fontosabba és ezzel szembetiinébbé is valtak a vilag
pénziigyi piacai szamara — a hatalomra, mellyel a késziiloben levd nagy valtozasokra mutat-
nak, a toliik kiilonb6zo jelenségek jellegére, allapotara vagy igazsagértékére. Ahogy Freudtol
tudjuk, az, amit elfojtunk, minduntalan visszatér kisérteni benniinket. Amellett fogok érvel-
ni, hogy a derivativak indexikus hatalma a kritikai szemléletli és neoliberalis munkakban
egyarant annak a traumanak a tiinete, amely a matematikai technika elfojtasahoz vezetett a
derivativakrol szo6l6 vitakban.” MAURER i. m. 165—166.

202

203

204 Lasd Mérd Laszlo legijabb kotetének 1ényeglatd — és megkapd stilust — fejezetét az opciok

,,csodaképletérdl”: MErO Laszlo: 4 csoddk logikdja. A kiszamithatatlan tudomdnya. Tericum
Kiado, 2014. 141-t6l. Elemzi, a mar altalunk is korabban hivatkozott, az 1970-ben megalkotott
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ami a csoda ,,zaloga” és egyben lefegyverzo erejii hatalmanak biztositéeka volt.
Ezért megallithatatlanul terjedtek a pénziigyi piacokon.?%

14. Végezetiil: mi a teendo a pénziigyi rendszer altal
vezérelt gazdasagi rendszer valsaga utan?

Visszaigazolva latjuk tehat Niklas Luhmann tézisét, miszerint a mai gazdasagi
rendszer dngerjeszté és cirkularis voltaban az egymdsba kapcsolodo kifizeté-
sek zart rendszerén nyugszik, annyi jelentds korrekcioval, hogy ez a globalis
pénziigyi és gazdasagi valsag tanusaga szerint fenntarthatatlannak, miikodés-
képtelennek bizonyult. Luhmann tehat, talan akarata ellenére, egy patologikus

hires Black—Scholes-képletet, amelyhez Robert Merton is nagymértékben hozzajarult. Ez az
a képlet, amelyet a pénziigyi befektetok talan a leggyakrabban hasznalnak. Nyomtatasban
viszont csak 1973-ban jelent meg (,,The Pricing of Options and Corporate Liabilities” cimmel
a Journal of Political Economy-ben), mert korabban minden neves szakfolyoirat visszautasi-
totta kozlését, mivel tul bonyolultnak talaltak benne a matematikai levezetéseket. V6. Fischer
Brack: How We Came Up With The Option Formula. Journal of Portfolio Management,
Winter, 1989. 7. http://webhost.hec.fr/rosu/teaching/fm13/Topic_08/Black How we
came_up_ with _the option formula 1987.pdf

E képlet kidolgozasaért Myron Scholes ¢s Robert Merton 1997-ben kozgazdasagi Nobel-dijat
kapott. Ezt Fischer Black mar nem élhette meg — irja Mérd. Azért nem szerepel viszont Robert
Merton neve a képlet széles korben elterjedt és igy ismert nevében, ,,mert elaludt aznap,
amikor Black és Scholes eldszor mutatta be eredményeiket egy konferencia-el6adason.”
MERG i. m. 143. Ezzel szamolhat ki barmely opcid elméleti értéke. A matematikai képlet
bonyolultsagaval ezutan a befekteték nemigen foglalkoztak, hiszen nem baj, ha nem nagyon
értik, a fontos az, hogy kdnnyt legyen alkalmazni, amit ugyis a szamitdgép csinal helyettiik.
Uo. Az interneten szamos ingyenes Black—Scholes-kalkulator 1étezik. Uo.

V6.  pl http:/www.fintools.com/resources/online-calculators/options-calcs/options-
calculator/

http://www.danielsoper.com/fincalc/calc.aspx?id=37
http://www.soarcorp.com/black scholes calculator.jsp

A torténethez tartozik a sors azon fintora, hogy a harom nevezett tudos az 6sszes befektetését
elvesztette egy opcios tigyletben. MERG i. m. 144. A torténet leirasat 1d. BLack i. m. 7.

A képlet ,.fekete doboza” tehat meglehetdsen bizonytalanul miikddott a spekulativ piac rea-
litasaban még azok kezében is, akik azt megalkottak. Hat még azokéiban, akik nem is igen
értették a levezetések mikéntjét, miértjét.

Ezek utan nézziik meg, hogy miben is all a nevezett képlet 1ényege. ,,A Black—Scholes-modell
lényege, hogy mivel a derivativ eszk6zok aranak egyetlen kockazati forrasa az alaptermék
aralakulasa [...], a derivativa kifizetése lemasolhato a kockazatos alaptermék és a kockazat-
mentes eszkdz kombinacidjaval. Mindebbdl kovetkezik, hogy a kockazatos alaptermék és a
derivativ termék megfelel6 aranyu tartasaval kockazatmentes portfolié allithatd eld, amely
hozamanak a kockazatmentes hozammal kell megegyeznie [...].” DOMOTOR Barbara: A koc-
kazat megjelenése a szarmaztatott pénziigyi termékekben. Hitelintézeti Szemle, 2011/4. 361.
http://www.bankszovetseg.hu/wp-content/uploads/2012/10/360 369 domotor.pdf

,»A CDO-kkal kézvetleniil nem lehetett ugyan kereskedni, am az azokat képviseld indexekkel
igen.” SOros (2008) i. m. 24.
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rendszermiikodést irt le. De miért? Eppen azért, mert Luhmann abbdl indult
ki, hogy a gazdasagi rendszer kifizetései ,,fizetoképességet (tehat pénzszerzést)
feltételeznek, és fizet6képességet teremtenek”2% Eppen a fizetképesség tiint el
a rendszerbdl, mert csak a fizetdképesség latszata tartotta fenn a pénziigyi bu-
borékot, aminek kipukkandsa utan pénzintézetek és egyéb pénziigyi szereplok
tomegei mentek csédbe a fizetOképtelenség miatt (az mar mas kérdés, hogy az
adofizetdk pénzébdl Gjbal feltokésitették dontd résziiket.) A csaladok millidirol
nem is beszélve, akik a jelzdloghiteles és/vagy devizahiteles hibas pénziigyi
termékrendszer daldozatai lettek " A kifizetésekre alapulo, a fent leirt moédon
mikodo pénziigyi rendszer tehat teljes egészében fenntarthatatlannak bizonyult.
A gazdasag rendszerének a kifizetéseken (illetve nem fizetéseken) alapulod pénz-
tigyi rendszer révén torténd teljes funkcionalis elkiiloniilése (Niklas Luhmann)
torténetileg egyiitt jart a ,,pénziigyi luftballon” kialakulasaval és novekedésével,
aminek ,,szétpukkadasa” nem csak a pénziigyi piacok valsagat eredményezte,
hanem egyre inkabb diszfunkcionalissa tette az egész pénziigyi rendszert
a gazdasag és a tarsadalom vonatkozasdban. Ezért nézetiink szerint vissza
sziikséges térni a redlgazdasdgot kovetd, munkahelyet és valos értéket teremtd,
gazdasagot szolgalo pénziigyi rendszerhez, amelyben ujra kell értékelni a pénz
¢és a pénziigyi konstrukciok (termékek, s kiilonosen a derivativak), valamint a
pénziigyi aktorok szerepét.

A derivativak eredetileg az tizleti kockdzat csokkentésére jottek létre, de két-
élt fegyverként szolgalnak, és bizonyos komplex strukturalt — fentebb mar tar-
gyalt — formaikban nem volt mogottiik valos fedezet, ezért tulburjanzasukban?®

206 | UHMANN i. m. 66.

207 Alsagos dolog a hitelt felvevé csaladokat megtenni biinbakokka, hiszen, ha a pénziigyi

szereplok nem lattak at a pénziigyi konstrukciok valos miikddését, akkor hogyan lathattak
azt at az egyszeri polgarok? Nem is beszélve arrol, hogy szamos eszkozzel dsztondzték a
legkiilonfélébb szereplok a csalddokat a hitelfelvételre, valamint arrol, hogy nagyon sok hi-
telintézet kifejezetten tisztességteleniil jart el, vagy esetleg blincselekményeket is kovetett el,
olyanokat, mint a mérleghamisitas, a LIBOR ¢és az EURIBOR szisztematikus manipulalasa
stb.

Soros Gyorgy 2008-ban igy irt a CDO/CDS piac volumenérdl, hatalmas pénziigyi méreteirdl
¢és a dolgozatunkban targyalt pénziigyi biztositas-konstrukciok vitathato, kétes jellegérol:
A 2000-es évek elején a fedezeti alapok is megjelentek ezen a piacon, és engedély nélkiili
biztositotarsasagként eljarva dijakat szedtek be az altaluk biztositott CDO-k és egyéb érték-
papirok utan. Sok esetben azonban igencsak vitathatod volt a biztositasok értéke, hiszen az
atruhazashoz nem volt sziikség az érintett felek értesitésére. A piac mindenesetre exponenci-
alisan nott, egészen addig, mig nominalis értelemben véve mar bearnyékolta az §sszes tobbi
piacot. A jelenleg kint levé CDS-ek nominalértéke mintegy 42,6 billi6 dollart tesz ki, ami
gyakorlatilag az Egyesiilt Allamok haztartasainak teljes vagyonaval egyenld. Az Egyesiilt
Allamok t6zsdéjének tékeértéke 18,5 billié dollar, mig a U.S. Treasuries (allamkotvény) piaca
is minddssze 4,5 billio dollar.”” Soros (2008) i. m. 20-21.
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destabilizaltak az egész pénziigyi szférat és vele a realgazdasadg nagy részét.
Ezért végig lenne sziikséges kovetni az egyes derivativ pénziigyi termékeket
¢és jogviszonytipusokat, megnézvén, hogy megvan-e a mogottes (végrehajthato)
fedezet, gazdasagi érték, s ahol az a fokozott kockdzat miatt csokkent moédon
van meg, akkor annak arazasanak is kovetnie kell azt.*** Ahol pedig nincsen
igazolhat6 gazdasagi érdek a fedezeti miiveletekre, ott azt nem lenne szabad
engedélyezni.?'® A derivativaknak is végiil is a likviditast, és a legalabb kozvet-
ve a realgazdasagot is kell szolgalniuk, igy nem okozhatjak végig nem gondolt
konstrukciokként ezek romlasat, és kiilonosen nem lehetnének arra engedé-
lyezettek, hogy azokkal spekulacios fegyverként cégek és nemzetgazdasagok
cs6djére fogadjanak mintegy ,,0nbeteljesitd joslatként™.?!! Megfontolandd Soros
Gyorgy azon javaslata, hogy a kiilonféle piacok kozott ,tlizfalakat™ kellene
huzni, ahogy a ,tankhajokat is kamrakra osztjak a stabilitas érdekében”. '
Mindezek megvaldsitasdban a kdzgazdaszok mellett a (pénzligyi) jogaszoknak
elsérendii szerepe kell, hogy legyen.

Addig is mit kellene tenni? A kdrnyezetjogban bevalt és igy onnan kolcso-
nozhetd ‘elévigydzatossag’ elvét*? kellene alkalmazni minden olyan derivativ
pénziigyi termék, konstrukcio esetében, amelynek végsd értékalapja, és/vagy

209 Tobb AAA-besoroldsit CDO-t alakitottak ki, mint amennyi AAA-eszkdz azok mdgott 1éte-
zett.” SORrOS (2012) i. m. 116. A CDO-k kockazati besorolasaban is oriasi hibakat vétettek a
hitelmindsitok: ,,4 hitelminésité cégek, amelyek a kibocsatott értékpapirok mindségét voltak
hivatva szavatolni, stilyos hibakat kovettek el a CDO-k értékelése soran. Az volt a probléma,
hogy a vallalati kétvényekhez hasonloan értékeltéek a CDO-k hitelkockdzatat. Egy vallalati
kotvény mindsitésének alapja a vallalat pénziigyi mutatdira alapozott fundamentalis elemzés.
Ezt kévet6en széles korli adatbazisra (multbeli megfigyelésekre tamaszkodva), statisztikailag
becsiilik meg a mulasztas (»default«, fizetésképtelenség) valoszintiségét. A strukturalt érték-
papirok esetében nem tamaszkodhattak a fundamentumokra, kizarélag multbeli adatokon
nyugvo statisztikai elemzésre.” BUGAR 1. m. 35.

210 v, [...] a CDS-ek toxikus instrumentumok, és hasznalatukat szigortan kell szabélyozni,

hogy csak azok vasarolhassanak ilyen eszkozoket, akik a mogottes kotvények tulajdonosai
is.” SOros (2012) i. m. 87.

~Manapsag az a legelterjedtebb nézet, hogy a CDS-ek helye a szabalyozott tézsdéken van.
En viszont gy gondolom, hogy mivel mérgez instrumentumokrol van sz0, hasznalatukat a
kotvények tulajdonosaira kell korlatozni, kizarva azokat, akik orszagok vagy vallalatok ellen
kivannak spekulalni.” Soros (2012) i. m. 90. Soros Gydrgy azt is megjegyzi, hogy ,,az egyedi
derivativak adoelkeriilésre és a bevételi szamok manipulalasara adnak lehetéséget.” Utana
hozzateszi: ,,Nem engedhetjiik viszont, hogy a jogszabalyalkotast ezek a megfontolasok
befolyasoljak.” Soros (2012) i. m. 118.

212 Soros (2013) i. m. 57.
213

211

Ez a gondolat Bandi Gyula professzor PPKE JAK-on 2015. 4prilis 16-an tartott professzori
szeminariumi eléadasan tamadt bennem, amelyen a kornyezetjogi elvek és intézmények tobbi
jogagban val6 alkalmazhat6sagarol tartott eléadast.



A pénziigyi vilagvalsagbol a klasszikus természetjogi elvek Gjboli. .. 195

hosszabb tavi hatasmechanizmusa nem ismert.?* A jelen pénziigyi és a gaz-
dasagi vilagvalsagbol ugyanis lathattuk, hogy a veszély nem kisebb, hanem
inkabb mas jellegli, mint a kornyezeti, természeti tomegkarosodasok esetében.

Bruno Romano ramutat arra, hogy a pénziigy a redlgazdasag szimboluma.
Ha viszont nem azt védi, hanem azt kiliresiti vagy szétrombolja, a nihilizmus
egyik fajtajava valik.>> A jogi nihilizmus szerinte jelenleg a pénziigyi nihi-
lizmus eszkozeként mikodik.”'® Mindkettében egymast erdsitve a kognitiv
rendszermiiveletek sikeres, hatékony kapcsolodasa az elsédleges szempont, a
lelkiismeret aktusaitol, itéletétdl eloldva.?'” Az emberiség kiszolgaltatott, dontd
tobbsége pedig csak tehetetlen ,,nézdje” lehet a kartékony spekulativ pénziigyi
miuveletek ,,szinhdzanak”.?'®

Nos, ugy véljiik, hogy mindez talan elkeriilhet6 lehet a fentiek figyelembe-
vételével.

214 A szabalyozoknak kell tehat felmérni a derivativ és szintetikus eszkdzoket, és létrehozasukat
megtiltani, ha azok rendszerkockézata nem értékelhet6 teljes biztonsaggal.” Soros (2012) i.
m. 117.

215 RomANO i. m. 77.

216 RomANO i. m. 70.

217 RoMANO i. m. 59., 96., 90-91.

218 ROMANO i. m. 38.
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